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Resumen Ejecutivo

En el continuo escenario de integracion econdmica y financiera global, los agentes econémicos deben incluir en
sus andlisis variables adicionales con efectos inciertos sobre sus decisiones de consumo e inversion a lo largo del
tiempo. Las reformas en los mercados de capitales —creacién de instrumentos y mercados, regulacién y
supervision, régimen impositivo, entre otros- han sido unos de los rasgos distintivos de las reformas estructurales
encaradas a lo largo de dicho proceso. Ello permitié enfrentar los riesgos inherentes a la integracion,
aprovechando sus beneficios y acotando sus incertidumbres. La introduccion y generalizacion del uso de derivados
es un elemento esencial para cubrir posiciones en este contexto. En el caso de Argentina, la salida de la
convertibilidad en 2002 y la adopcion de regimenes cambiario y monetario flexibles, entre otros, aumentaron la
necesidad de contar con instrumentos que permitieran cubrir las decisiones econémicas y financieras de las
familias y las empresas de riesgos de diversa indole (tasa de interés, de cambio, de inflacién, y precios de
commodities, entre otros), reducir costos y contribuir al aumento del nivel de actividad y crecimiento econdmico.
La evidencia empirica comparada con el resto de paises y regiones muestra la necesidad de profundizar el
desarrollo de los mercados de futuros y derivados; en nimero de contratos por doélar de PBI, las operaciones
realizadas en Argentina en 2005 representaron 32% del total de contratos operados en Brasil y 53% de los

operados en México.

Para alcanzar mejores y mas profundos mercados deben adecuarse distintos aspectos, tales como i) avanzar en
esquemas de politica macroeconémica sostenible, con crowding-in del gobierno en el mercado de capitales; ii)
sancionar una Ley de Netting consistente con las mejores practicas internacionales; iii) converger hacia la
implementacién de un esquema realista de cdlculo de los requerimientos de capital; iv) fortalecer y reformular la
estructura de financiamiento de la Comision Nacional de Valores (CNV); v) disefiar programas eficaces de
supervision continua a intermediarios y mercados; vi) considerar tratamiento equivalente a los bancos nacionales y
del exterior respecto a la requlacién del BCRA sobre cobertura de riesgo de tasa de interés; vii) fomentar procesos
sistematicos de cooperacion mediante convenios explicitos entre distintos reguladores y jurisdicciones; viii)
explicitar mediante normativa impositiva el alcance de impuestos a los Bienes Personales, Ganancia Minima

Presunta, Ingresos Brutos y Sellos y ix) converger hacia esquemas de libre movilidad de capitales.

Sin embargo, estimular la mayor utilizacién de derivados e impulsar las modificaciones necesarias para fomentar el
desarrollo del mercado exige, entre las cuestiones prioritarias, entender adecuadamente su funcionamiento, sus
riesgos y beneficios, contar con una mayor disponibilidad de instrumentos y con el respaldo juridico-legal que
brinde garantias a las operaciones. El desarrollo del mercado serd estimulado en la medida en que se profundice
la supervision basada en riesgos de los intermediarios financieros, lo que, a su vez, induciria a mejorar la
administracidn de riesgos por parte de los agentes econémicos. En este sentido, el andlisis realizado a lo largo de

este documento busca identificar los factores que inhiben el desarrollo de los mercados de derivados, a la vez que
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ofrece sugerencias de politica con miras a facilitar el desarrollo de los mismos en el pais. La sintesis del analisis

muestra que:

» El marco regulatorio existente en la actualidad es en buena medida consistente y coincidente
con las mejores practicas sugeridas a nivel mundial por instituciones internacionales
especializadas, aunque aun restan implementar los principios concernientes a la autonomia de
financiamiento de la CNV, la coordinacién, cooperacion y superposicion entre reguladores,
adopcion de una Ley de Netting, la definicion y actualizacion de capitales minimos y cuestiones
relacionadas a un adecuado enforcement (mecanismos para dar efectivo cumplimiento al marco
regulatorio), entre otros y

» La estructura impositiva actual incluye contratos de derivados en los casos del Impuesto a las
Ganancias y el Impuesto al Valor Agregado con arreglos convergentes a las recomendaciones
internacionales. Sin embargo, aun existen inconsistencias en el caso de otros impuestos de
alcance nacional y aquellos de jurisdiccion local (tales como las generadas por la normativa que

reglamenta el impuesto a los Bienes Personales e Ingresos Brutos).

La ausencia de mejoras en los marcos regulatorio, impositivo, institucional y la escasa oferta de
instrumentos? (aunque se hicieron avances significativos durante los Gltimos tiempos), entre otros,
podrian constituirse en limitantes estructurales para alcanzar las escalas relativas observadas en otros
paises de la region. Mas aun, podrian generar costos innecesarios a aquellas bolsas que, siguiendo la
tendencia internacional, realicen esfuerzos en la integracion de operatoria y mercados, al mismo tiempo
que obstaculizarian el desarrollo de operaciones over the counter (OTC). En este sentido, a continuacion
se presentan sucintamente el diagnéstico y las recomendaciones de politica que permitirian reducir las

restricciones existentes para un mayor desarrollo del mercado de futuros y derivados en nuestro pais:

Diagndstico Recomendaciones

e Politica macroecondmica focalizada en el corto | e Avanzar en la adopcién de esquemas de
plazo; si bien no es un problema exclusivo de este | politicas macroecondémicas  sostenibles, con
mercado, esta  estrategia  exacerba la | crowding-in del gobierno en el mercado de
incertidumbre, limitando el desarrollo del mercado | capitales, para proveer un marco de planeamiento
de derivados, principalmente el de cobertura por | de largo plazo, previsibilidad inflacionaria,

riesgos de tasas de interés. extension en la madurez de los instrumentos

financieros y asi en el desarrollo de cobertura de

2 Recientemente la CNV aprobé mediante la Resolucién N° 15.566 los términos y condiciones del Contrato de Futuro "Contratos
de Futuros y Opciones Sobre Titulos Pdblicos" presentado por el Mercado a Término de Rosario S.A (ROFEX) y por Resolucién
N° 15.567 autorizé al Mercado Abierto Electrénico S.A (MAE) a realizar en su &mbito la operatoria de Swaps sobre indices y
tasas de interés, en los términos de la Resolucion OCT-MAE N° 5.
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e Inseguridad juridica por cambio en las reglas de
juego incompatibles con las mejores practicas
internacionales.

e Ambos puntos comprometen la profundidad y

liquidez de los mercados.

riesgos de tasas de interés.

e Promover la seguridad juridica adoptando las
mejores practicas en defensa de los derechos de
propiedad y su cumplimiento (enforcement).

e Estas medidas reducirian la incertidumbre en los

mercados.

e Ausencia de mecanismos de compensacion de
créditos y débitos ante situaciones concursales y

de quiebra.

e Sancionar una Ley de Netting compatible con las

mejores  précticas  internacionales  para

operaciones en mercados regulados y para
OTC manteniendo

mercados independencia

operativa entre ambos mercados.

e Bajo nivel y uniformidad de capitales minimos,
sin evaluar su adecuacion por distintos grados de

exposicion al riesgo.

e Elevar el monto del capital minimo requerido y
converger hacia la implementacion de un esquema

de requisitos de capital en base a riesgos.

o Barreras a la entrada y salida de intermediarios
e inversores no residentes que elevan los costos

de operar en mercados locales.

e Restricciones a la demanda de instrumentos de

cobertura de inversores institucionales.

e La regulacion del BCRA excluye de integracion de

o Converger hacia esquemas de libre movilidad de
capitales, removiendo el requisito de encaje no
remunerado del 30% para el ingreso de capitales
de no residentes y remover la exigencia de
conformidad previa del BCRA de concertacion y
acceso al mercado de cambios por parte de
residentes.

e En el largo plazo, en la medida en que se
avance en acuerdos de cooperacion extra-frontera
entre reguladores, podria levantarse el requisito
que intermediarios no residentes abran oficinas y
constituirse

legalmente en Argentina para

concertar  operaciones localmente. Mediante
“cuentas Omnibus” y/o clearing remoto podria
estimularse su participacion y reducir costos de
entrada.

o Permitir la operatoria de instrumentos de
cobertura por parte de las compafiias de seguro y
AFJPs  mediante  modificaciones en  sus
respectivos marcos regulatorios.

e El BCRA deberia revisar esta regulacion; la
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capitales minimos a aquellos activos expuestos a
riesgo de tasa de interés que se encuentran
cubiertos por contratos de derivados concertados
Unicamente con bancos del exterior que cuenten
con calificacion internacional de riesgo “A” o
superior, discriminando en contra de los bancos

locales.

exclusion de los activos expuestos a riesgo de tasa
de interés con cobertura de bancos locales -que
cumplan con el requisito de calificiacion “A” o
superior- reduciria barreras a la entrada a estos

mercados.

e Superposicion  de  reguladores  en/entre

jurisdicciones.

¢ Secreto de informacién entre reguladores.

e Fomentar procesos sistematicos de cooperacion

mediante  Memorandos de  Entendimientos,
propiciar intercambios de conocimientos técnicos y
experiencia profesional entre reguladores a nivel
local e internacional.

e Remover el secreto en la informacién entre

reguladores.

¢ Financiamiento de la CNV con alta participacion

de partidas presupuestarias.

e Optar por la independencia financiera de la
CNV. En la medida en que el desarrollo y la
profundidad de los mercados lo permitan, deberia
reformularse la estructura de financiamiento,
adaptandola a una con mayor injerencia de tasas y

aranceles.

e Falta de sistematizacion en la tarea de

supervision de la CNV y los mercados

autorregulados.

o Investigaciones innecesariamente largas y en
algunos casos infructuosas exigen el disefio y
puesta en marcha de programas eficaces de
supervisién continua, con remisién de reportes
periddicos,

siguiendo las mejores practicas

internacionales.

e Supervision de intermediarios financieros (en
especial de inversores institucionales) aun no esta
basada en evaluaciones sistematicas de riesgos lo
cual limita el rol de los mercados de derivados y

futuros.

o Adoptar el enfoque de supervision de inversores

institucionales basado en control de riesgos.

e Vacio normativo en la aplicacion de distintos
impuestos de caracter nacional y provincial
(Bienes Personales, Ingresos Brutos y a los
Sellos).

o Bienes Personales, Impuesto a los Sellos e
Ingresos Brutos: definir en la reglamentacion de
alcance a instrumentos

cada impuesto el

derivados.
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o Reconsiderar la estructura impositiva y su
alcance a los fideicomisos en garantia en los
casos en que existen vacio normativo y
controversia en la aplicacion (Bienes Personales,
Ganancia Minima Presunta, Ingresos Brutos y

Sellos).

La introduccion de modificaciones que fomenten el desarrollo de los mercados de derivados en Argentina
debe incluir como elemento inexorable capacitacion y alcance de informacién relevante a las partes
involucradas en las distintas etapas que involucran estos contratos. El mejor entendimiento del
funcionamiento de los contratos de futuros y derivados y su dinamica global allanarian el camino para
lograr un mayor desarrollo de estos mercados en nuestro pais. Para ello, el esfuerzo sincronizado de
reguladores, mercados, intermediarios financieros, calificadoras de riesgo e instituciones que fomenten la

educacion financiera, entre otros, podria aportar en esta tarea.




CEF

"IIIIII Centro para la Estabilidad Financiera

Center for Financial Stability
1. Introduccién

1.1 En las dltimas décadas, en especial en la década del '90 y en el transcurso de los afios 2000, la
integracion ha sido un elemento distintivo de las relaciones econdmico-financieras entre paises y regiones, en
parte estimulada por el avance tecnoldgico en las telecomunicaciones. En este contexto, los agentes econémicos
debieron incluir en sus andlisis variables adicionales con efectos inciertos sobre sus decisiones de consumo e
inversion a lo largo del tiempo. Asimismo, la apertura de la cuenta capital del balance de pagos y un mayor flujo de
fondos hacia economias emergentes exigieron dotar a esas economias de la flexibilidad necesaria para recibir
dichos recursos y asignarlos de manera eficiente. En efecto, el flujo de capitales del sector privado a las economias
emergentes pas6 de un promedio anual de u$s 8.500 millones en la década del '80 a u$s 146.400 millones
promedio anual en el periodo 1990-1997 (afio en que se desacelera significativamente el flujo por la crisis
asidtica). Mas aun, desde 1990 a 1993 el flujo total mas que se triplicd, pasando de u$s 49.600 millones a u$s
157.200 millones, respectivamente. Sin embargo, en la sequnda mitad de aquella década comienzan a revertirse;
en 1998 alcanzaron los u$s 61.200 millones anuales, magnitud que se sostiene hasta el afio 2002. Desde ese
momento vuelven a incrementarse, alcanzando un flujo estimado anual de u$s 211.300 millones en 20063. Las
reformas en los mercados de capitales —creacion de instrumentos y mercados, regulacion y supervision, régimen
impositivo, entre otros- han sido unos de los rasgos distintivos de las reformas estructurales encaradas en ese
periodo. Ello permitié enfrentar los nuevos riesgos inherentes a la integracion, aprovechando sus beneficios y
acotando sus incertidumbres.

12 Argentina participd activamente de ese proceso de reformas realizando los ajustes que la
integracion exigia, entre ellos los relacionados al mercado de capitales. A lo largo de la década pasada,
en especial durante los primeros afios, se introdujeron normativas que actualizaban y complementaban el
funcionamiento de los mercados de capitales, tanto desde el punto de vista del rol y competencia del ente
regulador (CNV) en términos de injerencia, alcance y operaciones, como de la existencia y transparencia
de distintos mercados y su funcionamiento. Adicionalmente, la inversion en tecnologia e infraestructura en
las comunicaciones, operatoria e interconexion de las distintas plazas permitieron explotar de manera
eficiente las externalidades del desarrollo de los mercados, contribuyendo a la transparencia, alcance,
velocidad y volumen de las operaciones.

1.3 Desagregando mercados, su desarrollo incluyd la mayor utilizacion de instrumentos de
cobertura, en especial futuros agricolas y opciones sobre acciones. Hacia fines de la década pasada, los
volimenes operados en América Latina representaron el 1.2% del volumen total de contratos de
derivados abiertos sobre acciones negociados en el mundo en mercados no organizados (OTC), en tanto

que representaron menos del 1.8% del total de derivados financieros comerciados en mercados

3 Desde 2003 el flujo de inversion directa crecié a un ritmo promedio de 16% anual, alcanzando u$s 263.300 millones en 2006.
No obstante ello, la reduccion de la exposicion en inversiones de cartera y otros flujos en economias emergentes implicé que, en
términos netos, el flujo de capitales del sector privado a economias emergentes fuera de u$s 211.300 millones. Estimaciones del
World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional.
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organizados. En la actualidad*, en el caso de las operaciones OTC la participacion de América Latina se
incrementd al 1.6% del total, mientras que en mercados organizados la participacion del total de
derivados financieros comerciados bajo a menos del 0.7% del total.
14 En Argentina, la salida de la convertibilidad en 2002 y la adopcion de regimenes cambiario y
monetario flexibles generaron la necesidad de contar con instrumentos que permitan cubrir las decisiones
econdmicas y financieras de las familias y las empresas de riesgos de diversa indole (tasa de interés, de
cambio, de inflacién, y precios de commaodities, entre otros). Los futuros y derivados cumplen con ese rol,
al permitir diversificar y acotar riesgos de manera eficiente y con bajos costos. Sin embargo, alcanzar
dichos objetivos de manera Optima exige la disponibilidad de instrumentos, mercados liquidos y
profundos, regulacion y supervisién adecuados, en linea con las mejores practicas internacionales y con
el respaldo juridico-legal que brinde garantias a las operaciones. En Argentina, la evidencia empirica
comparada con el resto de paises y regiones muestra la necesidad de profundizar el desarrollo de los
mercados de futuros y derivados.
15 Si bien la recuperacion del nivel de actividad del mercado de acciones es significativa en los
Gltimos afios — 45% promedio en el periodo 2003-2006 en pesos)°-, ganan participacion los fideicomisos
y las opciones, mientras que el resto de los instrumentos comercializados en el mercado de capitales
redujo su participacion en el total negociado®. En este sentido, en el ROFEX (Bolsa de Comercio de
Rosario), mercado lider en Argentina en la actualidad en la comercializacion de futuros y derivados de
ddlar, el volumen negociado anual de futuros y opciones alcanzé un total de 18.2 millones de contratos en
2006, mientras que durante 2005 se comercializo un total de 13.4 millones de contratos (aumento de
36%). Aln asi, los volimenes operados siguen siendo bajos en relacion al tamafio de la economia. En
numero de contratos por dolar de PBI, en 2005 —dltima informacion disponible para la comparacion-
representaron un 32% del total de contratos operados en Brasil y un 53% de los operados en México.”
Por otro lado, en el caso del MATBA (Mercado a Término de Buenos Aires), mercado lider en nuestro
pais en la comercializacion de futuros y derivados agricolas, en 2006 el volumen de negocios representd
el 67% de las transacciones realizadas en el promedio 1997-2000, maximos de la década pasada,
alcanzando las 14,7 millones de toneladas. No obstante ello, la recuperacion desde la crisis de 2001-2002
es significativa, dado que en ese periodo y en su nivel mas bajo alcanzé los 0.83 millones de toneladas
anuales.
1.6 La presente Nota continta el trabajo llevado a cabo por el CEF en materia de Futuros y Derivados®, con

el objetivo de realizar un andlisis cuanti-cualitativo de la situacion actual de los mercados de futuros y

4 A junio de 2006.

5 En ddlares el crecimiento anual promedio es de 39.9% en el mismo periodo.

6 Total de operaciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

7 En esta comparacion se incluye al volumen de operaciones del ROFEX vy el total de contratos operados por el Mercado a
Término de Buenos Aires. Sin embargo, el volumen operado por este Gltimo mercado representa el 1% del total de contratos
operados por el ROFEX (aunque en términos de pesos comercializados la brecha es menor).

8 Documento de Trabajo N° 15 “Mercado de Futuros y Derivados en Argentina”. Fernando Baer, Economista del CEF. Noviembre
2006.
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derivados en Argentina, a los efectos de generar las recomendaciones que permitirian desarrollar y
fortalecer dichos mercados. En especial, la existencia de instrumentos de cobertura para reducir riesgos
asociados permitiria aportar cierto grado de certidumbre al resultado de las decisiones de consumo,
ahorro e inversion de los agentes econdmicos. Ello reduciria sus costos y contribuiria al aumento del nivel
de actividad y crecimiento econdmico. La Nota esta organizada de la siguiente manera: la segunda seccion
caracteriza estilizadamente los mercados de futuros y derivados mundial y argentino. La tercera seccion
realiza un diagnéstico de las principales aristas involucradas en la operatoria de futuros y derivados en
Argentina, enumerando desde distintas perspectivas los principales titulos que enmarcan los problemas
observados; i) el marco institucional y regulatorio vigente en Argentina, su comparacion internacional y el
nivel de cumplimiento de las mejores practicas sugeridas por organismos internacionales especializados;
i) andlisis de la estructura del mercado argentino, considerando el acceso al mercado de oferentes,
demandantes e intermediarios —barreras a la entrada, competencia internacional de servicios de
mercados de derivados, entre otros; iii) estructura impositiva actual que incide en las operaciones de
futuros y derivados y iv) andlisis de la infraestructura de mercado, la plataforma tecnoldgica y el sistema
de pagos y compensaciones vigentes. La cuarta seccion presenta las conclusiones del trabajo y una serie de

recomendaciones de politica econémica.

2. (Caracterizacion de los Mercados de Futuros y Derivados: Argentina vs. Resto del Mundo

Operaciones Globales

2.1 En la actualidad, las operaciones de futuros y derivados pueden realizarse basicamente
mediante dos tipos de mercados; los mercados organizados y los mercados “over the counter” (OTC). En
un mercado organizado se ofrecen los elementos, las herramientas y la estructura institucional adecuada
para el intercambio de diversas clases de activos. Su caracter explicito de monitor de las operaciones y, a
su vez, de agente encargado de hacer cumplir los contratos alli pactados (enforcement) fortalecen su rol
como estructura adecuada para la intermediacion, aportando a la solidez, liquidez y profundidad de los
mercados. Por otro lado, con el avance de la tecnologia y el acceso rapido y a bajo costo de informacion
relevante comenzaron a realizarse operaciones de tipo bilateral, por afuera de los mercados organizados.
La facilidad en la transmision de la propiedad de los contratos y su estandarizacién permitieron el
desarrollo de estas operaciones OTC. Posteriormente, el grado creciente de utilizacion de estos
mercados posibilitd realizar operaciones con contratos de caracteristicas y activos especificos, con
relevancia exclusiva para las partes intervinientes (“tailor-made contracts”). Entre los usuarios mas
significativos de estos mercados se encuentran aquellos mas sofisticados, tales como bancos e
instituciones financieras (por cuenta propia o de terceros), cubriendo mayormente posiciones que

involucran riesgo de tasa de interés.
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2.2 Sin embargo, este tipo de operaciones, en un principio, no tenia en consideracion el riesgo de
crédito o de contraparte. Al no existir compensacion formal de operaciones este tipo de acuerdos carecia
de marco legal especifico para garantizar su cumplimiento en situaciones de falta de pago. La evaluacion
del riesgo de contraparte asumido es resultado exclusivo de los esfuerzos que realicen las partes
involucradas. El riesgo se incrementa cuanto mayor es el plazo entre la celebracion del contrato y la fecha
de entrega del activo subyacente. Asimismo, las pérdidas pueden acumularse con el tiempo. Mas an,
una firma que experimenta restricciones financieras puede tener incentivos a comportarse de manera
imprudente, incurriendo en riesgo moral e impulsando a su contraparte a un mayor riesgo ante la
existencia de figuras legales que contemplan la responsabilidad limitada. Desde hace varios afios, los
distintos participantes de mercados OTC han venido realizando esfuerzos para darle mayor formalidad a
este tipo de contratos, intentando minimizar los riesgos inherentes y dando cumplimiento a las
obligaciones contractuales. A través de distintas asociaciones® se determinaron “acuerdos marco”, los
cuales estipulan normativa uniforme para este tipo de contratos, basicamente la referida a las cuestiones
intrinsecas a la concrecion formal de las operaciones y la constitucion y ejecucion de las garantias que
ellas involucran?.

2.3 En sintesis, las transacciones OTC permiten realizar acuerdos bilaterales mediante contratos no
estandarizados, con caracteristicas y relevancia especificas a las partes intervinientes. Ello favorece a
una mas eficiente asignacion de recursos. Sin embargo, los costos legales asociados ante situaciones de
incumplimiento de pago impulsaron a distintas asociaciones especializadas a dar un marco regulatorio
adecuado, impulsar los cambios en la legislacion que permitan dotar de mayor previsibilidad y garantias a
operaciones de este tipo y campafias de educacion financiera para sustentar las reformas. Todo lo
contrario ocurre en mercados organizados. Pero estos Gltimos carecen de la flexibilidad y dinamismo de
los mercados en los que se negocian activos no estandarizados.

2.4 Sin embargo, independientemente de la modalidad en la que se negocien los contratos de
futuros y derivados, su utilizacion y desarrollo provocaria beneficios adicionales a las economias. En
efecto, a nivel macroeconémico, Greenspan (2003) comenta que un mayor desarrollo del mercado de
derivados, particularmente en pequefias economias donde el riesgo idiosincratico es mas dificil de
administrar, podria facilitar el flujo internacional de capitales y una mejor distribucion del ahorro global. El
surgimiento de mercados de derivados locales podria incentivar la emision de titulos de deuda
denominados en moneda local en economias pequefias 0 emergentes. Ello daria mas herramientas a
inversores locales e internacionales para cubrir de manera mas acabada sus exposiciones al riesgo
inherente de un pais en particular. En efecto, la mayor utilizacion a nivel global de instrumentos tales

como los futuros de tipo de cambio y swaps han contribuido a la reduccién del riesgo de inversiones en

9 Por ejemplo la International Swaps and Derivatives Association (ISDA) o Argentine Derivatives Association (ADA) en Argentina.
10 Para mas detalle, ver Documento de Trabajo N° 15 “Mercado de Futuros y Derivados en Argentina”. Fernando Baer,
Economista del CEF. Noviembre 2006.
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activos denominados en moneda extranjera. Asimismo, permiten transferir riesgos hacia aquellos agentes
con menor aversion a los mismos y/o a aquellos con una menor exigencia de maduracion de inversiones
(horizonte temporal més largo), lo cual les permite distribuir de manera balanceada pérdidas ocasionales.
Adicionalmente, Greenspan (2005) explica como la creciente utilizacion de derivados por parte de las
instituciones financieras norteamericanas dotd de mayor flexibilidad al sistema, comportamiento evidente
desde el ciclo de crédito que se inici6 en 2001-2002. En efecto, el uso de derivados propicié la cobertura
de los distintos instrumentos ofrecidos y demandados tradicionalmente por las instituciones financieras y
en consecuencia la minimizacion de los riesgos asociados, todo ello implementado bajo el concepto
financiero de administracion de cartera. En ese sentido, la implementacion de Basilea Il y la adecuacion
de los requerimientos de capital contribuy6 a la rapida utilizacién de instrumentos de cobertura bajo una
sofisticada y sistematica estrategia de manejo de riesgos.

2.5 La utilizacion de futuros y derivados globalmente es altamente significativa. En efecto, a junio de
200611, el volumen global de contratos pendientes de futuros y derivados ascendié a u$s 445.500 miles
de millones*? (946% del PBI global). Segun el BIS (2006) de ese total, el 83% fue negociado en mercados
OTC, mientras que el 17% restante fue en mercados organizados. La suma representa un aumento
interanual del 31%, con operaciones en mercados OTC creciendo al 31.4% y aquellas en mercados
organizados al 29.2%.

2.6 El Cuadro N°2 muestra la composicién de las operaciones OTC globales, por riesgo cubierto y
por instrumento empleado. En los afios 2005 y 2006 practicamente se mantuvieron las proporciones de
instrumentos empleados y la incidencia de riesgos con necesidades de cobertura, con preponderancia de
operaciones por riesgo de tasa de interés mediante la utilizacion de swaps y en menor medida con
forwards. M&s aun, en junio de 1998, primer registro disponible de la serie, la mayor cobertura también
fue por riesgo de tasa de interés, aunque el riesgo por tipo de cambio preocupaba en mayor medida que
lo registrado en los ultimos afios; en 1998, del total de las operaciones el 59% fue para cobertura por tasa
de interés, pero el 26% (y no el 10% aproximadamente como en los Ultimos afios) fue por tipo de cambio.
La crisis mexicana en 1994 (Tequila) y las sucesivas crisis en paises en desarrollo®? finalizaron con
ajustes de los desequilibrios externos mediante devaluaciones de las monedas locales. Muy
probablemente ello significd al mercado global mayores niveles de cobertura por operaciones de tipo de
cambio. El Gréfico N°1 muestra la tendencia de las operaciones OTC y la evolucion de la composicion de

los riesgos cubiertos en el total de operaciones.

Cuadro N°2: Operaciones OTC Globales — Valores Nocionales, por Riesgo Cubierto y por Instrumento

En miles de millones de u$s En % del total**
2005* 2006* 2005* 2006*
Tipo de Cambio 31. 081 38.111 11,0% 10,3%

11 Ultima |rf0£rlﬁ%1cr%?1)é3ﬁ1vﬁ1os‘f‘tr% i %rd S BARE de Pagos Intergz} 8ma|es (BIS); 19 &R

greleva |9g)gy/acmn g 3‘( bt rovista por los
Bancos Ceptra ﬁgj?% yqueesi nformada por lop %e!
. na

5 pr|n0|pale§ {piermediarios d% hados ag&/%}rundl 370
il 510[0) A K 3

12 Cifras ndg 3
13 Suedest W@meme Argel tna en Zli@dg73 18 117 6,8% 6,9%
Swaps de tasa de interés 163.749 207.323 80,0% 79,0%
Opciones 27.072 36.856 13,2% 14,1%
Acciones 4.551 6.783 1,6% 1,8% 12
Forwards y swaps 1.086 1.423 23,9% 21,0%
Opciones 3.464 5.361 76,1% 79,0%
Commodities 2.940 6.394 1,0% 1,7%

Oro 288 456 9,8% 7,1%
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Grafico N°1: OTC - Evolucion de Valores Nocionales, por Riesgo Cubierto y por Instrumento
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2.7 El objetivo de este parrafo es realizar un analisis de las tendencias globales de las operaciones
de derivados OTC sin intentar responder preguntas detalladas de riesgos y los distintos instrumentos
operados. Sin embargo, un analisis mas comprehensivo de las caracteristicas de las operaciones de
cobertura por riesgo de tasa de interés en 2006, dada su participacion de casi el 71% en el total,
permitiria mostrar de manera estilizada quienes son los operadores globales mas frecuentes, plazos y
monedas involucradas, entre otros. Del total de operaciones de tasa de interés el 88% de los involucrados
fueron instituciones financieras (bancos con el 44% del total y otras instituciones financieras con el 48%
restante), mientras que apenas el 12% fueron consumidores no financieros. Adicionalmente, del total de
operaciones por u$s 262.300 miles de millones, el 73% fue para cobertura por riesgo con operaciones

que involucraron euros (40%) y ddlares estadounidenses (33%), el 12% para operaciones con yenes, el
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7% para libras esterlinas y el resto (8%) se distribuye entre otras monedas. En términos de plazos, las
operaciones estan relativamente balanceadas, aunque existe un cierto sesgo que refleja incertidumbre en
el mediano plazo; el 39% son operaciones con madurez de entre 1 y 5 afios, el 35% involucra
operaciones con madurez menor a 1 afio y el 26% restante a operaciones de mas de 5 afios de plazo.
Por ultimo, del total de estas operaciones el 79% se realizd mediante swaps?“.

2.8 El BIS recopila informacion adicional a las cifras nocionales de contratos totales de futuros y
derivados. La medicion de los totales de contratos negociados en base a cifras nocionales permite tener
una idea de la profundidad de los mercados pero no sacar conclusiones respecto de las magnitudes
expuestas a riesgo (en especial de contraparte). No obstante, a través del valor bruto de mercado puede
aproximarse dicha magnitud. En efecto, esta variable refleja la suma de todas las posiciones abiertas?®
(positivas o negativas) de los intermediarios y el concepto de bruto refiere a la suma de posiciones de
cada intermediario sin compensar las ganancias con las pérdidas por operaciones con una misma
contraparte. Asi, a junio de 2006, del total de contratos OTC por u$s 369.900 miles de millones estaban
expuestos a riesgo potencial u$s 10.100 miles de millones (el 2.7% del total negociado y el 21.5% del PBI
global). En términos de instrumentos y de riesgos cubiertos, para 2005 y 2006 las conclusiones sobre las
tendencias y comportamientos observados para los contratos a valor nocional son también validas para
los valores brutos de mercado (Ver Anexo 1).

2.9 En cuanto a las operaciones en mercados organizados, el BIS reportd que del total de u$s
75.600 miles de millones de valores nocionales de derivados financieros® a junio de 2006, u$s 25.800
miles de millones correspondieron a operaciones con futuros (34% del total) y u$s 49.800 miles de
millones a operaciones con opciones (66% del total). Los Graficos N°2 y N°3 muestran la distribucion de
operaciones por riesgo cubierto y por region. En el primero de ellos puede observarse que, con igual
tendencia que en los mercados OTC, la mayor parte de los negocios se hicieron por cobertura de riesgo
de tasa de interés, con un 90% del total, mientras que apenas el 10% por acciones y practicamente
fueron nulas aquellas por moneda (0.3%). El Gréafico N°3 muestra que del total, 61% de las operaciones
se realizaron en América del Norte, casi la mitad en Europa (33%), el 6% en la regién de Asia y Pacifico y
el resto en otros mercados. Este Gltimo porcentaje representa u$s 513.500 millones, que incluye entre

otros mercados a América Latina. En cuanto a los volimenes comercializados de commoditties, la

14 A modo de comparacion interanual, en el afio 1999, del total de operaciones de cobertura por riesgo de tasa de interés en
mercados OTC, u$s 60.100 miles de millones, el 91% fue con instituciones financieras, mientras que el 9% restante con
consumidores no financieros, practicamente las mismas proporciones que las registradas 6 afios mas tarde. En términos de
monedas involucradas, el 62% fue con operaciones en délares estadounidenses y euros, en tanto que el 20% del total fue con
yenes (contra un 12% en 2006). A nivel de plazos, se registré diferencia interanual en los de corto plazo y los de mas largo plazo,
mientras que se mantuvo relativamente igual la participacion de los de mediano plazo. Por Ultimo, el 73% del total de operaciones
de tasa de interés se realiz6 a través de swaps.

15 Posicion abierta de cada agente es la cantidad neta de derivados comprados o vendidos por dicho agente en un mismo
mercado.

16 Interés Abierto. No se incluyen las operaciones con commoditties.
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informacion del BIS permite inferir que alcanzé aproximadamente el 12% del total de contratos de

derivados operados en mercados organizados'’.

Grafico N°2: Mercados Organizados: Afio 2006 Grafico N°3: Mercados Organizados: Afio 2006
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2.10  En sintesis, durante 2006 a nivel global la mayor cantidad de operaciones de derivados la
realizaron instituciones financieras a través de operaciones OTC y correspondieron a negociaciones que
principalmente cubrian riesgo de tasa de interés mediante la utilizacion de swaps. Asimismo, la mayor
porcién de las operaciones involucraron periodos de entre 1y 5 afios. Aproximadamente el 21.5% del PBI
global estd expuesto a riesgo de mercado y de contraparte por contratos OTC. Si bien existen algunos
matices, este comportamiento es similar al registrado en 1998. En cuanto a la porcién de negocios
realizados en mercados organizados, en 2006 se observo similar comportamiento que en las operaciones
OTC, con preponderancia de negocios por cobertura de tasa de interés pero con una participacion

significativa de operaciones realizadas en mercados de América del Norte.

Operaciones en Argentina
Mercados Organizados

211  En Argentina, existen en la actualidad basicamente dos mercados organizados de futuros y
opciones; el Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX) y el Mercado a Término de Buenos Aires S.A
(MATBA)8. Fueron creados en la década del '10 del siglo pasado, acompafiando la etapa de nuestro pais
de fuerte productor y exportador de granos. Si bien atravesaron periodos de elevada volatilidad y escasez
de negocios, ambos mercados subsistieron a lo largo de los afios. El Grafico N°4 muestra la evolucion de
los volimenes operados de futuros y opciones en el MATBA desde sus inicios, en toneladas. Entre los

afios '20 y ‘40 del siglo pasado, si bien es notoria una tendencia decreciente a lo largo del periodo, los

17 Medido en ndmero de contratos.
18 En el Merval pueden operarse opciones sobre acciones.
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volumenes comercializados alcanzaron el mayor registro histérico. Luego de una etapa de produccion
practicamente nula de mas de 40 afios (desde 1960 hasta 1990 aproximadamente), en 1991-92
comenzaron a recuperarse nuevamente. En efecto, en los ‘90 los mercados de futuros agropecuarios
locales comenzaron a resurgir de la mano de la negociacion, compensacion y liquidacion en ddlares y la
liberacion del comercio de granos. La tendencia se sostuvo hasta el afio 2001, cuando la crisis del
sistema financiero y la pesificacion de la economia y sus operaciones produjeron una caida abrupta en
los volimenes negociados. Desde el afio 2002 volvieron a recuperarse los volimenes operados,
creciendo a una tasa promedio anual del 147%. Ello significé que en 2006 se registrara un volumen de
negocios que representé el 68% de las transacciones realizadas en el promedio 1997-2000, maximos de

la década pasada, alcanzando las 14,7 millones de toneladas.

Grafico N°4: Evolucién Volimenes Futuros y Opciones Operados en MATBA
(en toneladas)

3.200.000
2.800.000
2.400.000
2.000.000
1.600.000
1.200.000

800.000

400.000

ONOOV AT T~ O MWD ANLO O I <F P~ O OO D ALD 00 i <IN~ O D O D ANLO
O A—A A NN NMOOMT I ITLOLOLO OO OO~~~ 0ODDDDO D

FUENTE:MATBA

Sin embargo, el bajo grado de desarrollo actual de los mercados de derivados de granos resulta ain mas
evidente cuando se compara las transacciones en derivados con la produccion total de granos. El Gréfico
N°5 muestra la evolucion de los volumenes operados de futuros y opciones en el MATBA como
porcentaje de la produccion total de granos?®®. En efecto, a principios del siglo pasado, la posicién agricola
dominante a nivel global del mercado local significd una relacion de mas del 135% del volumen operado
de futuros en relacién a la cosecha del mismo periodo. Desde ese momento, comenzaron a reducirse,
hasta desaparecer entre principios de la década del 40 y fines de la década del '50. Desde ese momento
se recuperaron los niveles, aunque se mantuvieron bajos hasta la década del '90, representando en
promedio el 8.6% del total producido. En la ultima década del siglo pasado comenzaron a recuperarse,
alcanzando un maximo del 41% del total en el afio 1999, para luego reducirse significativamente; en

2006, los volumenes operados representaron el 21% del total producido, apenas 1/7 del méaximo histérico.

19 Produccion total de aquellos granos comerciados en el MATBA.
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Grafico N°5: Evolucidn Volimenes Futuros y Opciones Operados en MATBA/Cosecha Total de Granos
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2.12  Hasta el afio 2002, los mercados de futuros y opciones en nuestro pais se habian limitado
basicamente a productos agropecuarios?. En ese momento, la salida de la convertibilidad exigio definir
una nueva estrategia para una mejor administracion de riesgos. A mediados del afio 2002, ROFEX
obtuvo aprobacion de la Comision Nacional de Valores para comenzar a negociar futuros y opciones
sobre dolar estadounidense (Délar ROFEX)Z. De esta manera, amplio su oferta de derivados
agropecuarios a derivados financieros, permitiendo la participacion de agentes provenientes de sectores
ajenos al agricola?, estimulada mediante la desmutualizacion del mercado y previamente, en 1999,
mediante la creacion de la figura de contraparte central, a través de Argentina Clearing?. Dichas medidas
generaron efectos positivos sobre los canales de distribucion, lo cual logré ampliar el abanico de
participantes de distintos sectores econdmicos, asegurando un crecimiento significativo de la liquidez en
el mediano plazo.

2.13 Posteriormente, la adopcion y cumplimiento de estandares internacionales recomendados para
las buenas practicas de contrapartes centrales también permitio el ingreso de nuevos jugadores (desde
junio de 2005 el Banco Central de la Republica Argentina es una de las entidades que opera
habitualmente en ROFEX). En efecto, durante los dos afios comprendidos entre el segundo semestre de
2003 y el primer semestre de 2005, Argentina Clearing S.A. fue tomando una serie de medidas que
tenian como principal fin el cumplimiento de los maximos estandares internacionales. Entre las principales
medidas se puede mencionar: i) revision integral del Reglamento Interno; ii) redaccion de nuevos
contratos de fideicomisos de garantia; iii) redaccion de toda la documentacion a suscribir por los
Miembros Compensadores (MC); iv) desarrollo de sistemas de medicion de riesgo en tiempo real; v)
desarrollo del front-end de backoffice para los MC y webservice para automatizacion de la conexion de

ellos con la Camara Compensadora; vi) habilitacién de cuentas Medio de Pago Electronico (MEP) en el

2 Soja, Trigo, Maiz y Girasol.

2L Posteriormente el Merval obtuvo autorizacidn para negociar un producto casi idéntico denominado Indol.
22 Para ello cred la Division de Derivados Financieros de ROFEX.

23 Entrd en funciones formales en noviembre de 2002.
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BCRA,; vii) cambio de razén social; viii) implementacion de un fondo de garantia aportado por la Bolsa de
Comercio de Rosario; ix) implementacion de un Fideicomiso de Garantia con aportes de todos los MC y
mancomunado entre ellos; x) redaccion e implementacion de todos los manuales de procedimientos
internos; xi) contratacion de auditorias externas de sistemas, riesgos y controles internos y xii) aumento
del patrimonio de la sociedad, entre los mas significativos.
2.14  Si bien desde 1991 los flujos de negocios crecieron practicamente de manera ininterrumpida?#,
el ritmo de expansion se multiplicé desde el afio 2002, pasando de un nivel de transacciones promedio de
160.000 contratos anuales en 2001 a uno de 18.200.000 en 2006. El Grafico N°6 muestra dicha
expansion.

Gréfico N°6: Evolucidn Volimenes Futuros y Opciones Operados en ROFEX
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215  El ingreso de participantes en la operatoria de derivados financieros y la necesidad de
administrar el riesgo por tipo de cambio se materializan en la concentracion de los instrumentos utilizados
y las magnitudes de los distintos riesgos cubiertos. En efecto, del volumen total de contratos
comercializados en 2006, el 98% correspondié a dolar, mientras que el 2% restante abarco contratos
agricolas y, en menor medida, euros. El Grafico N°7 muestra la importancia relativa de la cobertura por
riesgo de délar estadounidense. A su vez, el Grafico N°8 permite observar que del total de operaciones
concertadas, el 99.1% se realiz6 mediante futuros, mientras que en opciones se negocid el restante 0.9%.
Ambos graficos resumen la naturaleza y los instrumentos de las operaciones mediante los cuales se
concertan las operaciones en Argentina en la actualidad; riesgo por tipo de cambio (ddlar
estadounidense) a través de futuros. Adn restan desarrollar otros mercados de cobertura, como por
ejemplo los de tasa de interés, como se lo comentd, los de mayor actividad en el mundo indistintamente
en mercados organizados u OTC. Un marco de politica macroecondmica sustentable en el largo plazo

permitiria extender plazos en los contratos financieros, lo cual crearia la necesidad de cobertura por

24 S6lo en el afio 2000 se reducen respecto del periodo anterior.
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riesgos de tasas de interés. En este sentido, es destacable el avance que la CNV esta haciendo en los
ultimos tiempos para desarrollar y crear nuevos instrumentos de cobertura. En efecto, mediante la
Resolucion N° 15.566 definio los términos y condiciones del Contrato de Futuro "Contratos de Futuros y
Opciones Sobre Titulos Publicos" presentado por el Mercado a Término de Rosario S.A (ROFEX), en
tanto que mediante la Resolucion N° 15.567 autorizé al Mercado Abierto Electrénico S.A (MAE) a realizar

en su &mbito la operatoria de Swaps sobre indices y tasas de interés.

Gréfico N°7: Operaciones ROFEX 2006 Grafico N°8: Operaciones ROFEX 2006
Riesgo Cubierto — Participacion en % Instrumentos — Participacion en %
Futuros
Dolar 98,0 99,1
Resto 2,0 Opciones
Fuente: ROFEX Fuente: ROFEX 0,9

2.16  En relacién a los volumenes globales, el alcance y tamafio de los mercados de derivados en
nuestro pais siguen siendo bajos. Segun el desempefio del ROFEX, mercado lider de futuros y derivados
de tipo de cambio, en 2005 (Gltima informacién disponible) Argentina ocupé el puesto ndmero 28 en el
ranking mundial de volimenes operados (medidos en términos de numero de contratos) que elabora la
Futures Industry Association (FIA), considerando los primeros 40 mercados a nivel global. En relacion a
2004, Argentina avanz6 apenas un punto en dicha escala. Sin embargo, el incremento de los negocios
fue altamente significativo, al haberse expandido un 68.7% en 2005, el segundo crecimiento mas alto,
luego del registrado por India en el mismo periodo (72.5%). EI Cuadro N°3 presenta dicho ranking y en
bhase a los vollimenes operados, muestra que Argentina representd en 2005 el 0.3% del total de contratos
celebrados (contra una participacion del 0.2% en el afio 2004).

2.17  El Cuadro también reafirma el elevado grado de concentracion de la industria a nivel mundial. De
las 40 principales bolsas, en 2005 el 70% de los negocios se realizaron en los 5 primeros mercados; el
84% se concretd en los primeros 10. No obstante ello, en términos de crecimiento del mercado Argentina
aun presenta un alto potencial, considerando que los volimenes operados siguen siendo bajos en

relacion al tamafio de la economia. En nimero de contratos por délar de PBI, en 2005 representaron un
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32% del total de contratos operados en Brasil y un 53% de los operados en México?. En este sentido, las
insuficientes mejoras en la politica macroeconémica y en los marcos regulatorio, impositivo € institucional,
entre otros, podrian constituirse en limitantes estructurales para alcanzar las escalas relativas observadas

en otros paises de la region.

Cuadro N°3: Volimenes Operados — Ranking de los 40 Principales Mercados Organizados

Ranking Mercado Volumen (en contratos)

2005 | 2004 2005 2004 Var %.
1 2 |Chicago Mercantile Exchange 883.118.526 664.884.607 32,8%
2 1 |[Eurex 784.896.954 684.630.502| 14,6%
3 3 |Chicago Board of Trade 561.145.938 489.230.144| 14,7%
4 4 |Euronext.liffe 343.839.003 305.922.230| 12,4%
5 6 |Bolsa de Mercadorias & Futuros 187.850.634 173.533.508 8,3%
6 7 |New York Mercantile Exchange 166.608.642 133.284.248| 25,0%
7 10 |National Stock Exchange of India 116.286.968 67.406.562| 72,5%
8 5 |Mexican Derivatives Exchange 107.989.126 210.355.031| -48,7%
9 8 |Dalian Commaodity Exchange 99.174.714 88.034.153| 12,7%
10 11 |London Metal Exchange 70.444.665 67.171.973 4,9%
25 27 |Bourse de Montreal 18.240.633 12.900.821| 41,4%
26 26 |Osaka Securities Exchange 18.070.352 14.583.283( 23,9%
27 28 |Hong Kong Exchanges & Clearing 13.433.386 11.884.152 13,0%
28 29 |Mercado a Termino de Rosario 13.051.248 7.735.890] 68,7%
29 30 |Tokyo Financial Exchange 11.057.134 7.655.510| 44,4%
30 31 |ltalian Derivatives Exchange 10.832.975 6.551.211| 65,4%
39 40 [Winnipeg Commaodity Exchange 2.047.183 2.030.455 0,8%
40 34 |Osaka Mercantile Exchange 1.602.257 3.842.553] -58,3%

Concentracion:

Volumen de las 5 primeras/total 69,8% 66,7% 4,7%
Volumen de las 10 primeras/total 84,0% 83,0% 1,2%
No se incluyen opciones sobre futuros.
FUENTE: FIA.

2.18  Mientras tanto, es destacable el esfuerzo en la integracion de operatoria y mercados que se
estan realizando a nivel regional. Tal es el caso de ROFEX y la Bolsa de Mercadorias y Futuros (BMF) de
Brasil, de Bovespa de Brasil y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) de México y la reciente integracion de
New York Stock Exchange (NYSE) — Euronext. Esta tendencia también se estd dando a traves de
adquisiciones, tales como la propuesta en curso de NASDAQ a la London Stock Exchange. A través de
estos procesos se lograria ampliar la oferta de productos, diversificar riesgos, promover mayor

profundidad y liquidez en los mercados y alcanzar economias de escala.

Mercados OTC

2.19  Desde mediados de la década del '90 y hasta la crisis producida a fines de 2001, Argentina
habia conseguido desarrollar, aunque de manera incipiente, un mercado de derivados OTC, mayormente

a partir de la negociacion de forwards sobre la cotizacion del délar (aproximadamente u$s 3.000 millones

% En esta comparacion se incluye al volumen de operaciones del ROFEX y el total de contratos operados por el Mercado a
Término de Buenos Aires. Sin embargo, el volumen operado por este (ltimo mercado representa el 1% del total de contratos
operados por el ROFEX (aunque en términos de pesos comercializados la brecha es menor).
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a diciembre de 2001). La Argentine Derivatives Association desarrollé un marco acuerdo similar al que se
utiliza en las transacciones de derivados internacionales, adaptado a la legislacion de nuestro pais. Este
ultimo pretendia generar un estandar en las operaciones interbancarias de derivados y dar cierta
proteccion juridica ante la ausencia de una Ley de Netting (Ver seccion 3).

2.20  Sin embargo, todas estas previsiones no fueron suficientes al alterarse la paridad cambiaria y
producirse la pesificacion de las obligaciones en délares. De esta forma los contratos bilaterales
realizados entre entidades financieras se vieron afectados sucesivamente por varios decretos, que
impusieron primero la pesificacidn uno a uno, luego el cumplimiento a tipo de cambio libre y finalmente a
la paridad de $ 1,40. Esta situacion generd fuertes conflictos entre las entidades financieras que se veian
favorecidas o perjudicadas por decisiones discrecionales. A esto se sumo: i) el perjuicio sufrido en los
balances producto de la pesificacion asimétrica y el default de los bonos vy ii) la vision que tenian las
casas matrices de los bancos internacionales sobre lo sucedido en Argentina. Las consecuencias de todo
lo enumerado fueron la eliminacion o disminucion radical de las lineas de crédito que se mantenian entre
entidades financieras, desapareciendo las concertaciones de contratos bilaterales, fundamentalmente de
forwards. En la actualidad, no existen cifras ni volimenes de contratos OTC oficiales que permitan
identificar el tipo de operaciones, los riesgos cubiertos y los instrumentos utilizados.

2.21  Ensintesis, la segunda seccion mostr la magnitud y el alcance del mercado de derivados en el
mundo y en Argentina. Comprender su funcionamiento y tendencia global permite extraer conclusiones
validas respecto de su relevancia, necesidad y mejores formas de organizacidn, acercando elementos
para fomentar su desarrollo en nuestro pais. En efecto, del volumen global de contratos pendientes de
futuros y derivados (946% del PBI global), las 4/5 partes fue negociada en mercados OTC, realizadas por
instituciones financieras, cubriendo riesgo de tasa de interés mediante la utilizacion de swaps, con la
caracteristica basica de tratarse de contratos a medida (“tailor-made”). En este sentido, la importancia
global de este tipo de acuerdos requeriria impulsar los mercados OTC en nuestro pais. Al mismo tiempo,
impulsar el desarrollo conjunto e independiente de los mercados organizados permitiria cubrir las
preferencias de los distintos usuarios de contratos de derivados; aquellos mas sofisticados, con
necesidad de contratos flexibles, de tipo “tailor-made”, y aquellos menos entendidos, que buscan
cobertura con las caracteristicas de los mercados organizados, con contrapartida central para la

compensacion y liquidacion de operaciones.

3. Diagnéstico de la Operatoria de Futuros y Derivados en Argentina
Marco Institucional y Regulatorio

Regulacion de Mercados

3.1 La actividad de los mercados de derivados en Argentina se emplaza dentro del marco

institucional y regulatorio definido por la CNV, creada por la Ley 17.811 con el objetivo de brindar oferta
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publica a titulos valores, velando por la transparencia de los mercados nacionales, la correcta formacion
de precios en los mismos y la proteccion de los inversores. En su tarea debe regular, fiscalizar y controlar
a los participantes del mercado de capitales, vigilando que sus operaciones cumplan con los principios y
objetivos regidos por la Ley 17.811 y Decretos reglamentarios. Sus operaciones se centran en la
divulgacién de informacion oportuna, completa y veraz. En base a ello promueve el desarrollo de un
mercado organizado, integrado, eficaz y transparente que redunda en el beneficio de todos los agentes
intervinientes. Entre sus tareas se incluyen:
» Autorizar, suspender y cancelar la oferta publica de acciones;
» Autorizar la emision de Titulos Privados, Fondos Comunes de Inversion, Fideicomisos
Financieros, Obligaciones Negociables;
» Recibir e investigar las denuncias y reclamos presentados por los participantes del mercado de
capitales;
> Requerir informes y realizar inspecciones e investigaciones en las personas fisicas y juridicas
sometidas a su fiscalizacion y
» Adoptar las medidas administrativas y disciplinarias que sean necesarias para asegurar la
correcta aplicacién de sus misiones y funciones.
En lo concerniente a los mercados de derivados, la CNV es el organismo que controla y regula los
Mercados de Futuros y Opciones:
» Autoriza el funcionamiento de los Mercados de Futuros y Opciones y
» Aprueba los términos y condiciones de los contratos de futuros y opciones. Cuando el producto
subyacente es de indole agropecuario, la CNV ejerce su rol en conjunto con la Secretaria de

Agricultura, Pesca y Alimentacion.

3.2 En su tarea de regulacion de la oferta pablica de contratos de derivados®, mercados, cAmaras
de compensacion e intermediarios, la CNV dispone que los mercados funcionen como entidades
autorreguladas, con el objeto principal de permitir la negociacion y registro de las operaciones de
derivados. Bajo la autorregulacion, los mercados deberan estar constituidos bajo la forma de sociedades
anénimas?’ y establecerdn las normas que aseguren la negociacion de derivados, definiendo: i) las
personas habilitadas para la negociacion; ii) el mecanismo de negociacion,; iii) el registro inmediato de los
precios convenidos en cada operacion?; iv) el uso de comprobantes de negociacién con informacion
especifica y su registro?®; v) los mecanismos de fiscalizacién y control de la negociacion y vi) la
identificacion de los comitentes en cada operacion para la constitucion de los méargenes de garantia.

Adicionalmente, la CNV exige que cada mercado posea un Codigo de Etica, a los efectos de propiciar

2 Contratos a término, de futuros y opciones.

27 Con acciones nominativas no endosables o escriturales.

28 Dentro de los cinco minutos de concertado el contrato.

2 Dentro de los 15 minutos posteriores de producida la negociacion.
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mayor transparencia en las operaciones y la proteccion del inversor. El mismo deberd disponer los
mecanismos pertinentes para i) asegurar la lealtad de los agentes a los inversores; ii) cumplir con las
reglas del mercado; iii) prevenir y sancionar la manipulacion de los mercados y el fraude; iv) evitar y
sancionar las operaciones prohibidas® y v) proteger al inversor.
3.3 La interaccion entre los mercados y la CNV incluye la presentacion ante dicho organismo de
informacién relevante de los mismos como condicién necesaria para mantener su condicion de plaza de
negociacion. En efecto, para mantener este estatus, deben presentar informacién sobre i) el contrato y
estatuto social registrado; ii) reglamento interno aprobado por el directorio; iii) toda otra normativa
aprobada por el directorio; iv) organigrama, manual de funciones y procedimientos administrativos y
operativos y v) némina de los integrantes de los 6rganos de administracion y fiscalizacién. En los casos
en que los mercados operen con sistemas de negociacion electronica, deberan presentar adicionalmente
a) las carpetas de los sistemas y los subsistemas asociados y b) toda informacion necesaria para ejercitar
un adecuado control de las operaciones. Ademas, los mercados deberdn contar con un registro
computarizado y rubricado para asegurar la inalterabilidad de la informacion de las operaciones, con el
requerimiento de que permita el registro temporal de las operaciones, de manera de armar, de ser
necesario, la secuencia de las negociaciones.
3.4 En pos de la transparencia de las operaciones, la CNV exige a los mercados la difusion diaria
por tipo de derivado de los precios de apertura, maximo, minimo, cierre y ajuste, volumen e Interés
Abierto, en nimero de contratos en medios masivos de comunicacion. Ademas, deberan llevar un registro
de la secuencia de precios de las operaciones, independientemente si las negociaciones fueron
concertadas o0 no. Mensualmente deberan informar los volumenes registrados en derivados por tipo y por
agente, segregando entre aquellas negociaciones por cuenta propia y aquellas de terceros.
35 En cuanto al poder disciplinario, la CNV autoriza a los mercados a contar con un poder
sancionatorio de agentes e intervinientes en la negociacién si no se cumplieran correctamente los
principios de debido proceso y seguridad juridica y en los casos en que se afecte la transparencia de las
operaciones y la seguridad del inversor. El esquema de sanciones deberé ser presentado y aprobado por
la CNV. La implementacion de las tareas de control y fiscalizacion seran realizadas por una Division
creada a tal efecto, que deberd mantener informada a la CNV en todo lo referido a las denuncias,
investigaciones y gestion de los sumarios y sanciones adoptadas. Sin embargo, diversos factores afectan
el funcionamiento de los mercados autorregulados como autoridad supervisora y de la CNV como
autoridad ulterior superior. En efecto, en casos recientes de investigaciones los mercados autorregulados
desarrollaron investigaciones innecesariamente largas y en numerosos €as0os nNo Se aprecia una

investigacion exhaustiva de los intervinientes cuestionados.

30 Aplicar la orden de un comitente a otro, aparentar la realizacion de operaciones sin registracion y obrar como contraparte del
comitente sin ejecutar las operaciones en el recinto.
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3.6 En cuanto a la autoridad de la CNV, su programa de supervision de los mercados autorregulados
tendria algunas fallas; si bien la CNV tiene un plan de inspeccion, no se exigen reportes programados o
preestablecidos a los mercados autorregulados en su tarea de supervisores. Uno de los argumentos que
habitualmente se esbozan como limitante de una adecuada supervision es la restriccion presupuestaria
que enfrentaria la CNV. En el Cuadro N°4 puede apreciarse que en una comparacion internacional, el
regulador/supervisor en nuestro pais enfrentaria restricciones financieras para desarrollar
adecuadamente su tarea. Si bien a nivel de ingresos/entidad supervisada, gastos/entidad supervisada y
de entidad supervisada/nimero de empleados la CNV no observaria condicionantes presupuestarios para
una supervision adecuada y efectiva, a nivel de ingresos y gastos por numero de empleados las
restricciones son significativas; gastos/nimero de empleados representa 1/3 del gasto de Brasil, 1/6 del
de Chile y 1/4 del de Espafia. El andlisis de estas relaciones permitiria inferir que la CNV estaria
enfrentando problemas de financiamiento de sus actividades; y que la aparente ineficiencia podria ser
atribuida a problemas de escala. Por otro lado, a diferencia de Brasil y Espafia, la CNV i) tiene una
estructura de ingresos altamente dependiente de la discrecionalidad del Presupuesto Nacional (63% de
los ingresos totales provienen del presupuesto vs. 10% en Espafia y Brasil). Adicionalmente, existen
cuestiones de regulacion cruzada con efectos negativos que impiden el accionar completo de supervision
de la Comision; por ejemplo, rige para la CNV el secreto bancario. Todo lo mencionado condiciona la

tarea de supervision del regulador.

Cuadro N°4: Ingresos y Gastos del Ente Regulador/Supervisor — Paises Seleccionados

Argentina Brasil Chile Espafia
Cifras en millones de u$s
Ingresos 3,7 49,4 40,9 59,6
Tasas y aranceles 1,4 44.4 0,0 53,9
Prespuesto Nacional y Otros 2,3 4,9 40,8 5,7
Gastos 3,6 38,0 40,9 35,5
Resultado 0,0 11,3 0,0 24,1
Numero de Empleados* 138 503 246 318
Entidades Supervisadas 525 14.508 4.564 6.877
Ratios
Ent. Superv./N° Empleados 4 29 19 22
Ingresos/Ent. Superv (en u$s) 7.001 3.403 8.959 8.670
Ingresos/Nim. Empleados (en u$s) 26.635 98.161 166.219 187.500
Gastos/Ent. Superv (en u$s) 6.938 2.622 8.959 5.162
Gastos/Nam. Empleados (en u$s) 26.394 75.630 166.219 111.635
Tasas y aranc./Ingresos 37% 90% 0% 90%

* En el caso de Chile, la némina de empleados corresponde al afio 2003.
Informacién para Argentina segun Prespuesto 2006, Brasil 2005, Chile 2005 y Espafia 2004.
FUENTE: CEF en base a MECON, SVS, CNMV y CVM.

3.7 La CNV también exige a los mercados que confeccionen y presenten para su aprobacion un
sistema de monitoreo de las operaciones, el cual debe considerar i) el cumplimiento de los plazos
establecidos para el registro de los comprobantes de las operaciones; ii) la evolucién de los precios de

contado de los activos subyacentes vy iii) la evolucidn de la convergencia entre el precio de contado del
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activo subyacente y el del derivado. Adicionalmente, deben realizar periodicamente un andlisis econémico
del mercado contado del producto subyacente para cada futuro que se negocie en sus plazas; en el caso
de subyacentes fisicos, debera analizar la cantidad disponible y toda la informacion relevante que pueda
afectar la negociacion de los futuros, a los efectos de evitar manipulaciones en las negociaciones. Por
ultimo, los mercados deberan realizar inspecciones periodicas a sus agentes a los efectos de monitorear
el fehaciente cumplimiento de las normas legales y reglamentarias. En cada inspeccion se constatara i) la
calidad de la gestion de riesgo; ii) la calidad de los controles internos vy iii) el cumplimiento de los

requisitos de proteccion a los inversores.

Regulacién de Camaras Compensadoras

3.8 La CNV define a las Camaras como aquellas entidades de la industria que tienen el objetivo
principal de registro de las Posiciones Abiertas y de compensacion y liquidacion de los margenes. Al igual
que los mercados, son definidas como entidades autorreguladas y deben constituirse como sociedades
andénimas con acciones nominativas no endosables o escriturales. Para mantener su derecho a funcionar,
deben presentar a la CNV: i) el contrato y estatuto social registrado; ii) reglamento interno aprobado por el
directorio; iii) toda otra normativa aprobada por el directorio; iv) organigrama, manual de funciones y
procedimientos administrativos y operativos y v) némina de los integrantes de los Organos de
administracion y fiscalizacion. Adicionalmente, deberan llevar un registro computarizado y en libros
rubricados de las operaciones que realicen, con el objetivo de asegurar la inalterabilidad de la
informacion. En términos de las garantias exigidas a sus miembros compensadores, las camaras deben
establecer requisitos financieros minimos a ser cumplidos por dichos miembros, definiran un sistema de
limites y su monitoreo a las posiciones abiertas por miembro compensador. Asimismo, debe exigir a cada
agente que maneje fondos de terceros el mantenimiento de al menos dos cuentas de margenes abiertas
en las cAmaras®!.

3.9 En cuanto a la dindmica diaria de operaciones, finalizada la jornada de negociaciones las
camaras deberan informar a sus miembros compensadores las operaciones cursadas y registradas en
sus cuentas, incluyendo el detalle de aquellas que hayan sido aceptadas y aquellas rechazadas. Cada
miembro deberd subsanar las diferencias en sus negociaciones para someterlas nuevamente a
liquidacion previo al comienzo del dia inmediato posterior de operaciones. En este sentido, las
operaciones rechazadas deben ser informadas diariamente al mercado y a la CNV. En cuanto a su
relacién con los inversores, con frecuencia diaria las camaras deberan enviar a los comitentes la
confirmacion de las operaciones realizadas en ese dia, y con frecuencia mensual un informe de todas las

operaciones concertadas en dicho mes y las posiciones abiertas.

31 Una para operaciones de cartera propia y otra para operaciones de terceros.
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3.10  Uno de los beneficios de operar en mercados organizados con cdmaras compensadoras es la
mitigacion del riesgo de contraparte mediante la figura de contraparte central y la constitucion de
margenes de garantia. En este sentido, la CNV establece que las camaras deberan exigir a sus agentes
que identifiquen a sus comitentes en cada operacion realizada con el objetivo de constituir
adecuadamente los mérgenes especificos. Los margenes excedentes del minimo exigido son de libre
disponibilidad de los agentes. Ademas, la CNV otorga a las camaras libertad de decisién a fijar la
magnitud y metodologia de célculo de los margenes en base a las condiciones de mercado. Uno de los
criterios sugeridos es el de valor a riesgo. En caso de incumplimiento de alguna de las partes, la camara
puede decidir la operatoria inversa de la posicidon abierta de la parte incumplidora en el periodo
establecido por el criterio de célculo de los margenes. La normativa establece especificamente que no
esta permitida la financiacion de deficiencias de margenes por parte de las camaras a sus miembros

compensadores.

Autorizacion de Futuros y Opciones

3.11  La CNV permite a cada mercado que decida las condiciones en la que se ofertaran los futuros y
opciones a negociarse en sus respectivos ambitos. Sin embargo, previo a la cotizacion deberan presentar
ante la CNV, como minimo, la siguiente informacién:

» Activo subyacente;
Cantidad de activo subyacente por contrato;
Margen inicial;
Variacion maxima permitida en cuanto al precio de ajuste del dia anterior, en cada caso;

Horario establecido para la negociacion;

YV V V V VY

Para futuros debera describir el sistema de liquidacién al vencimiento, tanto para entrega fisica

del activo subyacente o por diferencia de precio o indice;

A\

Para opciones debera especificar el tipo de opcidn y el método de ejercicio;

A\

Método de determinacion del precio de ajuste;

» Descripcion del mercado y del sistema de comercializacion vigente del contado del activo
subyacente del futuro en cuestion;

» Datos estadisticos relevantes de los ltimos tres afios del mercado de contado del activo
subyacente del futuro en cuestion3 y

» Meses de negociacion habilitados a cotizar. Para futuros, deberd tenerse en cuenta la relacion

temporal del derivado con el activo subyacente, el espacio para almacenaje, las facilidades de

transporte y la actividad del mercado de contado3.

320 de su equivalente.
33 Existen disposiciones adicionales en el caso de activos subyacentes con entrega fisica; por ejemplo, los mercados deberian
establecer un procedimiento de entrega y recibo del activo subyacente, el cual podria incluir un certificado de depésitos.
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3.12  En base a la informacion suministrada, la CNV mantiene el derecho de objetar la operatoria
definida y requerir las modificaciones que considere oportunas, al igual que podra decidir la finalizacion
de las negociaciones en el caso que pudiera afectarse la estabilidad del sistema. Por dltimo, puede
establecer la suspension sistematica de un futuro u opcion si no se registrasen negociaciones dentro de
un periodo de un afio calendario y si no fuese negociado en un periodo de seis meses luego de su

autorizacion a cotizar.

Lineamientos Comunes a Mercados y Camaras

3.13  Ensuintento de reforzar la estabilidad financiera, la solvencia de los mercados, la transparencia
y garantia de las operaciones, la CNV dispone una serie de lineamientos comunes a mercados y
cémaras. En este sentido establece que:

> A pedido de cualquiera de las partes intervinientes, inclusive de la CNV, las camaras deben
traspasar las posiciones abiertas de miembros compensadores y/o de comitentes de un miembro
compensador a otro miembro compensador;

» Los mercados y camaras pueden solicitar el cierre de las posiciones abiertas ante situaciones de
riesgo elevado;

» La CNV puede solicitar a mercados, cdmaras y agentes la informacién que estime necesaria
para ejercer una adecuada fiscalizacion de las operaciones. En este sentido, puede realizar
auditorias periddicas a los mercados, a las camaras y a los agentes;

» Los mercados y cdmaras deben cumplir con los requisitos establecidos en la normativa vigente
en cuanto a la transparencia del &mbito de la oferta publica;

» Los mercados y camaras deben contar con una auditoria externa anual que controle su
funcionamiento34;

» Los mercados y camaras deben presentar a la CNV y publicar sus estados contables anuales y
trimestrales. Asimismo, deben presentar a la CNV la convocatoria y orden del dia de la asamblea
de accionistas con una antelacion de por lo menos diez dias previo a su realizacion, en tanto
dentro de los diez dias posteriores deben presentar copia del acta respectiva;

» Los mercados y cAmaras pueden intercambiar con otros mercados del pais o del exterior, con
carécter de confidencial, informacion de los agentes y actividades por ellos realizadas;

> Los mercados y camaras deben disefiar procedimientos de emergencia para dar respuesta a
situaciones de crisis en los mercados, previendo la transferencia/cierre de posiciones de agentes
yl/o comitentes y

» Los mercados y camaras tienen la obligacion de presentar informacion de sus mecanismos de

proteccién de manera periodica®.

34 Deberd analizarse i) la calidad en la gestion de riesgo, ii) la vigilancia de las condiciones y los participantes del mercado, iii) la
calidad de los controles internos y iv) la situacion patrimonial, econdmica y financiera.
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3.14  Adicionalmente a las medidas regulatorias anteriormente mencionadas, la CNV intensificé el
intercambio de informacion, cooperacion y asistencia técnica con organismos internacionales reguladores
de los diferentes mercados de capitales®, con el objetivo de desarrollar y fortalecer los mercados
domésticos. Para ello, la CNV y el resto de los reguladores y supervisores internacionales realizan
esfuerzos conjuntos para generalizar la aplicacion de las mejores practicas que permitan modernizar y
uniformar substancialmente la conduccidn de précticas financieras y operativas, el manejo de disputas
legales entre los distintos participantes, proveer asistencia mutua para alcanzar la integridad financiera de
los mercados y un adecuado cumplimiento de la normativa y regulacion (enforcement) de parte de los
supervisores, enriquecer y mejorar los sistemas de negociacion electronica y minimizar la carga que las

normas reguladoras pueden imponer sobre los mercados de capitales, entre otros.

Regulacion Local vs. Estandares Internacionales

1. Mercados Organizados

3.15  Desde el afio 1991 comenzé a especificarse en Argentina la normativa relacionada con contratos
de futuros y opciones. En efecto, el Decreto 2.284 de ese afio modificd el articulo 16 de la Ley 17.811
(Oferta Publica de Titulos Valores) y explicitd la oferta de dichos instrumentos en el régimen de oferta
pablica. Sucesivamente fueron aprobandose normativas que dieron forma al régimen normativo y
regulatorio de los mercados de derivados. Sin embargo, en el afio 1999 se realizaron los mayores
avances en esta materia. En efecto, todo el andamiaje normativo y regulatorio definido en los parrafos
precedentes fue incorporado a las resoluciones de la CNV en dicho afio mediante la Resolucion General
337. El objetivo de las modificaciones fue desarrollar el mercado en Argentina mediante un mayor flujo de
negocios, incrementando su profundidad y tamafio. Ello se lograria mediante la adopcién de los criterios
normativos, regulatorios y de supervision utilizados mundialmente y recomendados por instituciones
internacionales especializadas en la materia. En efecto, al repasar las recomendaciones realizadas por la
Global Task Force en Integridad Financiera de la Futures Industry Association (FIA) o por la International
Organization of Securities Commisions (I0SCO), similares entre si, los criterios regulatorios vigentes en
Argentina para mercados organizados tienen en cuenta muchas de dichas consideraciones, tanto en
términos de fomento de la integridad financiera de las operaciones y mercados como en términos de sus
participantes.

3.16  En el caso de la FIA, en su trabajo se recapitula una diversidad de topicos incluidos en tres

grandes grupos dependiendo del tipo de actores intervinientes en los mercados de futuros y derivados; i)

3 Incluyendo informacién sobre i) el alcance y operacion de dichos mecanismos, ii) participantes del mercado cubiertos por cada
mecanismo Yy el alcance de dicha cobertura, iii) listado de sus fuentes de respaldo financiero, sefialando monto y liquidez, el
origen de los recursos, limites y las formas de pago y iv) aspectos relevantes de la legislacion, en caso de quiebra, en su
jurisdiccion.

3 | a Internatinal Organization of Securities Commisions (I0SCO), el Council of Securities Regulators of the Américas (COSRA),
y el Subgrupo IV de Mercosur.
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Recomendaciones para Agentes e Intermediarios, i) Recomendaciones para Reguladores, Mercados y
Céamaras y iii) Recomendaciones para Clientes. El trabajo realizado por la FIA fue motivado por el
colapso de la banca Baring, comentado en las secciones anteriores. Entre sus objetivos se encuentran:

» Proveer informacion y educacion sobre operaciones globales de futuros y opciones;

» Proveer a los inversores de los medios adecuados para evaluar agentes, mercados y camaras;

» Mejorar la coordinacion y comunicacion trasnacional entre mercados, cAmaras y reguladores que
operen en una misma o en distintas jurisdicciones y el caudal de informacién disponible de los
distintos participantes del mercado;

» Promover, donde sea necesario, modificaciones en las leyes y regulaciones existentes, con el
objetivo de facilitar la realizacion de los objetivos anteriores;

» Mejorar la administracion del riesgo de los agentes e intermediarios en relacion a la exposicion a
sus clientes;

» Mejorar la administracion del riesgo de los agentes, intermediarios e inversores en relacion al
riesgo de sus propias operaciones, incluyendo las operaciones de empresas relacionadas
societariamente entre si'y

» Fortalecer la confianza del pablico inversor en la operatoria de futuros y derivados en mercados

organizados.

a) Recomendaciones para Agentes e Intermediarios

3.17  Enrelacion a las recomendaciones para agentes e intermediarios, los lineamientos de la FIA se
refieren basicamente a cuestiones relacionadas con la administracion de los riesgos; i) considerar previo
a su operatoria la informacion relacionada a los riesgos —y posterior monitoreo- de negociar en un
mercado, mediante una cdmara o con algln depositario en particular, teniendo en cuenta aspectos tales
como la calidad de la regulacion y el control de las operaciones, garantias, fondos de compensacion,
margenes y sistema de compensacién empleado, ley de quiebra aplicable, capitales y condiciones
financieras de los agentes y miembros compensadores, capacidad operacional, procedimientos de
emergencia, entre otros; ii) considerar la administracion de riesgos de sus clientes y el marco legal que
los relaciona, teniendo en cuenta la naturaleza del cliente (minorista/mayorista), grado de sofisticacion,
calidad crediticia, estatus financiero, capacidad de cumplir con los margenes requeridos y velocidad de
reposicion, entre otros. En cuanto al marco legal de la relacion los intermediarios deben i) acordar las
operaciones con sus clientes mediante acuerdos escritos, que especifiquen claramente los derechos y
obligaciones respectivos a las partes (relacion intermediario-comitente), los cuales serian utilizados como
elementos definitorios de responsabilidades en situaciones que asi lo requieran, i) conocimiento pleno de
parte de los clientes, en caso de ser requerido, de la calidad financiera de su intermediario, las entidades
depositarias y los miembros compensadores utilizados, entre otros y iii) establecer procedimientos y

politicas apropiados de control interno, incluyendo la separacion del personal en base a las tareas
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realizadas (célculo de margenes, back office, contabilizacion y financiamiento de operaciones y relacion

con los clientes, entre otros).

bh) Recomendaciones para Reguladores, Mercados y Camaras

3.18 En cuanto a las recomendaciones para reguladores, mercados y camaras, los lineamientos
son mucho mas extensos. A modo de sintesis, se refieren a temas relacionados con la i) integridad
financiera, considerando la proteccion de los miembros y clientes de los mercados; ii) la conformacion de
margenes; iii) la frecuencia y alcance de la diseminacion de la informacién de los mercados; iv) la
transferencia de posiciones abiertas y propiedad entre intermediarios; v) compartir informacion y tareas
de coordinacion entre reguladores y/o distintos mercados que intervengan en operaciones en igual o
distinta jurisdiccion; vi) la instrumentacion de auditorias sistematicas e independientes a los mercados y
camaras, indicando periodicidad minima; vii) la normativa relacionada a quiebra de intermediarios y
mecanismos de superacion de dichas situaciones (transferencia de posiciones), teniendo en cuenta
claramente los derechos de los clientes y los intermediarios ante incumplimiento de las camaras, entre
otros y viii) las tareas de coordinacién y monitoreo de parte de las autoridades regulatorias, en especial
acentuando la importancia de la armonizacién de la normativa en el caso de que participantes del

mercado operen y/o comercien en distintas jurisdicciones (por ejemplo, residentes/no residentes).

¢) Recomendaciones para Usuarios de Derivados

3.19  Por Ultimo, en cuanto a las recomendaciones referidas a clientes la FIA define lineamientos
vinculados con i) la relacion legal entre intermediarios y clientes, con procedimientos y politicas
consistentes con la seguridad de las partes (separacion del personal encargado de entrar en contratos
con clientes y aquellos encargados de realizar las operaciones, entre otros), reforzando el acceso de los
consumidores a la informacién de las consecuencias, derechos y obligaciones de negociar futuros y
derivados, entrando en acuerdos escritos con sus intermediarios, entre otros; ii) la correcta evaluacion de
los riesgos de los intermediarios, considerando sus estandares crediticios, situacion financiera, mercados
y camaras con quien operan, Si operan con cartera propia, capacidades, experiencia y estructura
operacionales, entre otros; iii) la correcta evaluacion de los mercados y las cAmaras que participan en la
negociacion, considerando la calidad regulatoria, los sistemas de integridad financiera, garantias, entre
otros y iv) procedimientos internos para la administracion de riesgos, teniendo en cuenta que se entiende
correctamente la naturaleza, las estrategias y las consecuencias de sus negociaciones, analisis
periddicos de flujos de caja de las operaciones y administracion de riesgos en base a técnicas de valor a
riesgo, distribucion de tareas e independencia entre el personal (back office vs. contaduria, por ejemplo),
fuentes alternativas de financiamiento ante situaciones extremas y monitoreo continuo del cumplimiento

de todos estos requisitos, entre otros.
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3.20  Hasta esta parte, desde el punto de vista de los mercados organizados, las medidas regulatorias
existentes en la actualidad en el mercado de futuros y derivados son en buena medida consistentes y
coincidentes con las mejores practicas sugeridas a nivel mundial por instituciones internacionales
especializadas. Sin embargo, para mercados organizados aln restan implementar los principios
concernientes a:

> La autonomia de financiamiento de la CNV,

» La coordinacién, cooperacion y superoposicion entre reguladores,

» Ladefinicidn y actualizacion de capitales minimos y

» Cuestiones relacionadas a un adecuado enforcement (basicamente financiacién y disponibilidad

de informacion), entre otros.

321  En este sentido, la comparacion internacional en materia de cumplimiento de estandares
internacionales ubica a Argentina en una situacion deficitaria; en base a una autoevaluacion de la CNV a
comienzos del 2006, el nimero de Principios de I0SCO con cumplimiento total en Argentina es superior
al de paises desarrollados como Nueza Zelanda y similar al alcanzado por Francia. Sin embargo, la
calidad de los principios con cumplimiento total es disimil, con pobre desempefio en aquellos
relacionados con el fortalecimiento del cumplimiento de la regulacién (enforcement), por ejemplo. En
relacion al Reino Unido, su ultimo FSAP (Programa de Evaluacion del Sector Financiero por sus siglas en
inglés del FMI y del Banco Mundial) publicado en 2003, en ese momento ya cumplia plenamente con
todos los criterios (ver Anexo 2). De cualquier manera, una gran cantidad de los requisitos incumplidos o
cumplidos parcialmente3” en Argentina pueden alcanzarse mediante modificaciones propias de la CNV

que no involucrarian labor parlamentaria.

2. Ley de Netting

3.22  En el caso de las operaciones que involucran contratos de derivados, en especial en mercados
OTC, pueden existir deficiencias en aquellos aspectos relacionados con las garantias y con el riesgo de
crédito de contraparte; la legislacion argentina carece en la actualidad de una Ley de Netting.

3.23  La naturaleza contractual de la operatoria de derivados exige garantias especificas ante
situaciones que involucran incapacidad de cumplimiento de las obligaciones de contraparte. Desde el
punto de vista de la normativa, el instrumento central para reducir estos riesgos es la inclusion en el
marco legal de la Ley de Netting, entendida como la compensacion de los créditos y débitos ante
situaciones concursales y quiebra. En este sentido, el marco regulatorio local debe adaptarse para
minimizar los riesgos inherentes al incumplimiento de los contratos. Ello aportaria a un funcionamiento
méas eficiente de los mercados de derivados y a un mayor volumen de operaciones, en especial en

contratos OTC. Estas operaciones se enmarcan bajo contratos estandarizados que carecen de la

37 Siguiendo la calificacién de I0SCO para evaluacion de cumplimiento de estandares internacionales.
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garantia y de la compensacion sistematica diaria de ganancias y pérdidas que aportan los mercados
organizados. Asimismo, los principales participantes a nivel mundial en los mercados de derivados son
las entidades financieras, mayoritariamente con operaciones OTC. La relevancia de dichas entidades en
el funcionamiento de la economia refuerzan la necesidad de adoptar medidas que aporten flexibilidad y
propicien un adecuado manejo del riesgo en sus operatorias.

3.24  La Argentine Derivatives Association (ADA) explica que ante riesgo cierto de contraparte, los
contratos elaborados por la International Swaps and Derivatives Associations (ISDA) contemplan la
facultad de la parte no incumplidora del contrato de rescindir anticipadamente todas las operaciones
vigentes en oportunidad del incumplimiento y de compensar los créditos y débitos reciprocos asi
resultantes. La evidencia internacional indica que las legislaciones de los paises en los cuales existen
mercados de productos derivados y de pases desarrollados permiten, con diversos matices, la liquidacion
de operaciones de dicha naturaleza por diferencias y que, dentro o fuera de un proceso concursal, la
parte no incumplidora puede rescindir o exigir el cumplimiento anticipadamente de las operaciones con
derivados y los pases vigentes, en oportunidad del incumplimiento de la otra parte, como también que se
compensen los créditos y débitos reciprocos en oportunidad de la exigibilidad anticipadas®. En el cuadro
adjunto en el Anexo 3 de este documento pueden apreciarse los ajustes a la regulacion que distintos
paises realizaron para permitir la compensacion por diferencias. En los casos de Chile y Argentina, los
proyectos fueron presentados y aprobados parcialmente en sus respectivos Congresos (en Argentina
perdio estado parlamentario —ver mas adelante), pero por distintos motivos no lograron aun la aprobacion
definitiva.

3.25  En su reporte®, el European Financial Market Lawyers Group explica que los contratos de
cancelacion y compensacion (netting) de créditos y débitos entre partes intervinientes en contratos de
derivados juegan un rol vital en la reduccion de riesgos y en las mejoras de eficiencia en los mercados
financieros integrados globalmente. La reduccién de las exposiciones de las partes permite un mas
efectivo uso del capital regulatorio en aquellas instituciones reguladas, incrementa los volimenes de
exposicion de una parte hacia otra/s y contribuye a aumentar el acceso a operaciones a todo el sistema
financiero. Estas ventajas explican el uso generalizado de clausulas contractuales de cancelacion y
netting en vastas jurisdicciones en las que operan los mercados financieros europeos, incluyendo
distintos tipos de acuerdos marco. Sin embargo, el cumplimiento efectivo de dichas clausulas es incierto
en algunos casos. En efecto, del analisis de la legislacion comparada surge un dato interesante. En
muchos paises de Europa, a pesar del uso generalizado de contratos de cancelacion y acuerdos de
netting, el enforcement de dichas clusulas es muchas veces incierto. Ello se debe en mayor parte a

cuestiones de politica o de tradicién legal, que influyen sobre los procedimientos incluidos en las

38 A fin de permitir el ejercicio completo de los acuerdos marco Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Estados Unidos, Francia,
Irlanda, Portugal, Sud Africa, Suecia y Suiza, entre otros, han introducido modificaciones a sus legislaciones.

39 “Protection For Bilateral Insolvency Set-Off And Netting Agreements Under EC Law”.

40 Por ejemplo, en Inglaterra, Francia, Alemania y Espafia, entre otras jurisdicciones.
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respectivas leyes de quiebra de los paises de la Comunidad Europea, y no admiten formalmente los
acuerdos de netting. La ley de quiebra de varios Estados miembros no incluyen clausulas y
procedimientos para la implementacion del netting. Por su parte, en los casos en los que si se incluyeron
modificaciones, no existe un criterio universal en la definicién de su alcance y operatividad.

326  En la actualidad y dadas las dudas que existen en algunas jurisdicciones respecto del
cumplimiento efectivo de dichas clausulas ante situaciones que asi lo requieran, la Unién Europea vy el
Comité de Basilea, entre otras instituciones, estan abocadas a propiciar las modificaciones legales en
aquellos casos en donde aln no se han realizado y en generar los mecanismos apropiados para su
efectivo cumplimiento.

3.27  En el Grafico N°9 puede apreciarse la evolucion del mercado de futuros y derivados luego de la
aprobacion de clausulas de netting en Espafia y México; el periodo “t" se refiere al afio en que cada uno
de los paises aprueba la compensacion. En el caso de Espafia (t=1999), el mercado casi triplica su
volumen de posiciones abiertas (medidas en nimero de contratos a diciembre de cada afio) desde el
momento de la inclusion de la clausula y hasta diciembre de 2006. En el caso de México (t=2000), que
detentd la posicién numero 8 en el ranking global de operaciones de futuros y derivados en el afio 2005,
la expansion de las operaciones es explosiva, siendo 750 veces superior a la posicion abierta en el
periodo “t". Si bien en este Ultimo caso la inclusion del netting formé parte de una reforma amplia en la
regulacion del mercado de capitales, no deja de ser cierto que la posibilidad de compensacion entre

saldos deudores y acreedores es un tdpico importante para impulsar el desarrollo de estos mercados.

Grafico N°9: Evolucidn de Posiciones Abiertas luego de la inclusion del Netting — Paises Seleccionados

(indice t=1, en base a nimero de contratos)
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3.28  En el caso de Argentina, la posibilidad legal de rescindir anticipadamente contratos y de

compensar los créditos y débitos entre partes que se incluye en los acuerdos marco no se encuentra
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incluida en la Ley de Quiebras (Ley 24.522)*1. Hacia fines de la década pasada, ADA y diversos
organismos publicos y privados comenzaron a impulsar los cambios necesarios en el esquema normativo.
A través de un proyecto de ley*? presentado y aprobado en comision por la Camara de Senadores se
logré en noviembre del afio 2000 dar media sancion a lo que se conoce habitualmente como “Ley de

Netting”. En dicha normativa se especificaba que para el caso de derivados y pases*,

“...en la medida en que se haya acordado contractualmente, las disposiciones de esta
ley no afectan el derecho de la parte no concursada a rescindir anticipadamente o exigir
el cumplimiento anticipado de la totalidad de los contratos de derivados y de pases
celebrados con el concursado comprendidos en tales disposiciones contractuales, y a
compensar los créditos y débitos reciprocos resultantes de los contratos de derivados y
de pases exigibles anticipadamente. Los mecanismos de rescision y exigibilidad
anticipadas, y de determinacion de los montos adeudados como consecuencia de los
mismos, se rigen por las disposiciones contractuales de los acuerdos marco

aplicables...”#

3.29  Con la media sancién del Senado, dicho proyecto de ley fue girado a la Camara de Diputados.
Luego de distintas reuniones de las comisiones intervinientes en su tratamiento, en agosto de 2001 el
proyecto contd con dictamen favorable, sin modificaciones respecto al texto originalmente girado desde el
Senado. Sin embargo, debido a la crisis econdmico-financiera de 2001 y posteriormente a los
acontecimientos politicos y sociales, la falta de tratamiento del proyecto en sesiones ordinarias luego de
un afio de aprobado en comision significd que perdiera estado parlamentario®.

3.30  Larelevancia de la implementacion y correcta aplicacion del netting fue esbozada en los parrafos
precedentes. Su atencidn es gravitante a nivel global, inclusive en mercados considerados desarrollados.
En linea con estas mejores practicas internacionales, en Argentina resulta necesaria la introduccion de
modificaciones legales que permitan la compensacion de los créditos y débitos ante situaciones
concursales y de quiebra. Ello aportaria a un mayor desarrollo de los mercados de derivados. Asimismo,
dada la importancia del sistema financiero bancario como participante en estos mercados, dicha

modificacion permitiria reducir las partidas destinadas a conformar los requisitos de capital exigidos por

41 Excepto en el caso en que el Gobierno Federal oficie como contraparte. En su Articulo 20 expresa “Contratos con prestacion
reciproca pendiente. El deudor puede continuar con el cumplimiento de los contratos en curso de ejecucion cuando hubiere
prestaciones reciprocas pendientes. Para ello debe requerir autorizacion del juez, quien resuelve previa vista del sindico. La
continuacién del contrato autoriza al contratante a exigir el cumplimiento de las prestaciones adeudadas a la fecha de
presentacion en concurso bajo apercibimiento de resolucion”.

42 Expediente niimero 65/00, presentado por el Senador Rugero Pretto (ver Anexo 3)

43 Reforma al Articulo 20 de la Ley 24.522.

44 El proyecto de ley también incluia modificaciones a las leyes 11.672, 21.526 y 24.144 (Carta Organica del BCRA).

4 En la actualidad la CNV y el BCRA estan trabajando en un proyecto que serd impulsado en el Congreso Nacional en el
momento oportuno.
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normativa del BCRA, lo cual podria implicar un menor costo final de financiamiento al sector privado. Por
su parte, las modificaciones al marco legal dotarian de mayor flexibilidad y robustez al mercado
doméstico de derivados, haciéndolo competitivo internacionalmente, generando volumen, economias de

escala y desarrollando nuevas opciones de cobertura.

3. Superposicion de Reguladores

3.31  En consonancia con la FIA, la I0SCO enuncia principios que permitan una efectiva tarea del
regulador. Entre los principios referidos a la superposicion recomienda que exista entre reguladores
competentes una fuerte cooperacién mediante canales adecuados, evitando las ineficiencias que generan
la superposicion de autoridades. En este sentido define que en el caso en que en una misma jurisdiccion
recaigan sobre distintos niveles gubernamentales cuestiones regulatorias, el proceso para su tratamiento
debe ser claro, transparente y sujeto a revision para salvaguardar su integridad. Para ello, desestima
procesos que impliquen decisiones en el dia a dia, en tanto que estimula procesos sistematicos de
cooperacion debidamente probados y eficaces. Esto incluye compartir informacion entre los distintos
reguladores involucrados, resguardando el principio de confidencialidad. Adicionalmente, recomienda
intercambiar conocimientos técnicos y experiencia profesional de los distintos reguladores, criterios de
vigilancia y técnicas que promuevan un efectivo cumplimiento de la regulacion, entre otros.
3.32  El ordenamiento de la tarea de cooperacion que minimice los efectos de la superposicion entre
reguladores podria reforzarse mediante Memorandos de Entendimiento (MDE) entre los distintos
participantes, donde queden perfectamente establecidos los mecanismos de intercambio de informacion y
cooperacion. Entre los aspectos principales a ser incluidos en los acuerdos de cooperacion —formales o
informales, IOSCO define;

> Identificar las circunstancias en las que la cooperacion y asistencia es necesaria y los canales

mediante los cuales se implementa;

» ldentificar la informacidn que puede ser intercambiada y quienes pueden tener acceso a ella;

» Definir la forma y los plazos de la asistencia o el intercambio de informacién;

» Resguardar mediante mecanismos adecuados la confidencialidad de la informacién

intercambiada y

» Describir el uso de la informacion intercambiada, entre otros.
3.33 A modo de ejemplo, en Argentina existen demoras innecesarias en las reformulaciones
estatutarias de los mercados, dado que aprueban las modificaciones la CNV y las Inspecciones de
Justicia jurisdiccionales correspondientes. Otro caso es la superposicion entre el BCRA 'y la CNV cuando
el intermediario y/o cliente del mercado sea un banco; el secreto bancario es un factor que interfiere en la
labor de la CNV como regulador y supervisor de los mercados. En sentido contrario, el articulo 8 de la Ley
17.811 establece que las informaciones recogidas por la CNV, en ejercicio de sus facultades de

inspeccién e investigacion tienen caracter secreto. Estos son claros ejemplos que muestran el

35



CEF

“IIIIII Centro para la Estabilidad Financiera

Center for Financial Stability

incumplimiento de los principios de IOSCO de cooperacion, que establece que el regulador debe tener
amplios poderes de aplicacion de la regulacién (Principio 9). El caso de Espafia es un ejemplo valido,
donde la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) tiene ambito de accién sobre inversores y,
en general, sobre toda persona fisica y juridica que intervenga en los mercados de valores. Ademas,
coopera, intercambia informacion y asesora a otros reguladores del sistema, tales como el Gobierno, el
Ministerio Economia, el Banco de Espafia y Comunidades Auténomas, entre otros. EsS mas, en muchos
casos alguno de los directores de un regulador en particular también es director de alguno de los otros
entes reguladores, asegurando la complementariedad y el entendimiento de la cooperacion como
elemento central para minimizar la superposicion y lograr mayor eficiencia operativa de los mercados.

3.34  Eneste sentido, el desarrollo de los mercados de derivados (y de capitales en general) requieren
la adecuacion de los esquemas de cooperacion entre reguladores adoptando mecanismos y canales de
coordinacion e intercambio de informacion como los definidos anteriormente. Ello seria de suma
importancia en Argentina en la actualidad, donde la interaccion descoordinada entre distintos organismos

de control y supervision genera trabas innecesarias al funcionamiento de los mercados.

Estructura del Mercado (oferentes, demandantes e intermediarios)

Barreras a la Operatoria - Residentes y No Residentes

3.35 Sumado a los requisitos comentados en los parrafos precedentes en materia de autorregulacion,
constitucion legal, societaria y presentacion de informacion para aprobacion de la CNV, entre otros“6, los
mercados y camaras deben cumplir con requerimientos de tipo econdmico para ser autorizados a
funcionar como tales. En el caso de los mercados, la CNV exige que para autorizar su operatoria deben
acreditar un patrimonio neto minimo no inferior a $ 500.000 (quinientos mil pesos) y que el 50% de dicho
importe debe integrarse en activos de alta liquidez*’. En caso de contar con una cAmara compensadora
adherida, constituida segun los lineamientos de la CNV, dichos mercados deben acreditar un patrimonio
neto minimo no inferior a $ 200.000 (doscientos mil pesos). Para el caso de constitucion de camaras el
requisito de patrimonio neto es de un minimo de $ 300.000 (trescientos mil pesos). Si bien son requisitos
que deben cumplirse indefectiblemente, no parecen restricciones efectivas para el acceso de nuevos
competidores y mercados. En efecto, a modo de ejemplo, para mercados sin cdmara compensadora, la
exigencia de un patrimonio neto minimo no inferior a u$s 161.300 ($ 500.000) es significativamente
menor que el exigido en Chile, con requerimientos de u$s 1.034.000 (30.000 UF8). En este sentido, no

solo resultan bajos en Argentina, sino que son fijos y no siguen la evolucion del negocio ni estan

46 Impone restricciones a ocupar cargos de fiscalizacion y administracion a personas fallidas por quiebra hasta 10 afios anteriores
a la constitucion del mercado, dependiendo del tipo de quiebra, aquellos que hayan cometido delito hasta 10 afios anteriores a la
constitucion, funcionarios pUblicos nacionales o provinciales, entre otros.

47 A consideracion de la CNV.

48 Unidades de Fomento.
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relacionados a riesgos. Se requiere una correccion de esta deficiencia para promover la solvencia de los
intermediarios y de esta manera aumentar la confianza del publico sobre los mismos.
3.36  La CNV también exige a los mercados y camaras definir las personas habilitadas para negociar
futuros y opciones. En este sentido, un requisito a cumplir por los intermediarios es la aprobacion de un
examen de idoneidad para realizar negociaciones. Sin embargo, no se establecen limites o restricciones
a la naturaleza de los comitentes (clientes), definida ésta en términos de su residencia en Argentina
(residente/no residente). Cualquier inversor puede destinar recursos a inversiones de portafolio en
derivados en nuestro pais, sin requerimientos por parte de la CNV ni de los mercados en los cuales
decidan operar.
3.37  No obstante ello, desde la crisis de 2002 existen requisitos generales a la movilidad de capitales
establecidos por el BCRA que afectan la operatoria de aquellos clientes no residentes que quieran
negociar en mercados argentinos y a clientes residentes que quieran operar en mercados del exterior.
3.38  Aenero de 2006, la regulacion del BCRA en materia cambiaria mostraba un “home-bias” y trato
desigual a las operaciones realizadas por no-residentes en mercados domésticos®. En efecto, se
establecié que en el caso de:

» Ingresos de capital: tiene plena vigencia lo dispuesto por el Decreto N° 616/2005, mediante el
cual se exige la constitucion en entidades financieras locales y por un plazo de 365 dias de
depdsitos no remunerados en moneda extranjera por un 30% del total ingresado por la
operacion® en determinadas circunstancias, entre las cuales se especifican aquellas inversiones
de portafolio de no residentes destinadas a tenencias de moneda local y de activos y pasivos
financieros del sector financiero y privado no financiero, en la medida que no correspondan a la
suscripcion primaria de titulos de deuda que cuenten con oferta publica y cotizacion en
mercados autorregulados, y/o a la suscripcion primaria de acciones de empresas residentes que
cuenten con oferta publica y cotizacion en mercados autorregulados. Este requisito impone una
clara barrera al ingreso de capitales de no residentes para operaciones con derivados, limitando
la profundidad y el desarrollo de los mercados.

» Egresos de capital: por operaciones con derivados se especifica que se excluyen del
cumplimiento de la normativa cambiaria del BCRA las operaciones realizadas y liquidadas en el
pais por compensacion en moneda doméstica. En este sentido, estas operaciones estan
eximidas de solicitar i) la conformidad del BCRA para su concertacion y, posteriormente; ii) su
acceso al mercado de cambios para su liquidacion. Sin embargo, para las operaciones
realizadas con el exterior, debe pedirse conformidad previa al BCRA de concertacion y acceso al

mercado de cambios para el pago de primas, constitucién de garantias y demas cancelaciones

49 También se afecta el ingreso de capitales de residentes que quieran realizar operaciones en dichos mercados.

50 Existen excepciones a esta normativa en los casos de liquidacion de operaciones de residentes por préstamos en moneda
extranjera otorgados por una entidad financiera local, inversiones directas, endeudamientos con organismos multilaterales y
bilaterales de crédito, entre otros.
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en los casos en que la comercializacion de derivados no se refiera a operaciones subyacentes
de comercio exterior (incluyendo moneda extranjera, tasa de interés y cobertura por volatilidad
en precios de commodities) y aquellas realizadas por entidades financieras por obligaciones
declaradas®! (incluyendo operaciones de pases pasivos con titulos —repos). Es condicion para
acceder al mercado unico y libre de cambios comprometerse a liquidar dentro de los cinco dias
habiles siguientes al cierre de la operacion los fondos que resulten a favor del cliente local
(incluyendo el producido de la liquidacion de garantias). El pedido de autorizacién al BCRA para
remitir al exterior capitales por negociacion de derivados del sector privado no financiero por
operaciones distintas a aquellas originadas por comercio exterior también implica una barrera

para el fortalecimiento de los mercados de capitales.

3.39  Desde el punto de vista de una empresa no-residente que pretenda realizar negocios como
intermediario en nuestro pais, ya sea como agente de un mercado 0 como miembro de una camara, los
requisitos son mas estrictos. A aquellos vinculados con la decision de politica macroeconémica de
controlar los movimientos de capitales se le suman los relacionados directamente con el especifico
desarrollo del negocio. En efecto, en base al articulo 118 de la Ley de Sociedades Comerciales (Ley N°
19.550) la sociedad constituida en el extranjero se rige en cuanto a su existencia y formas por las leyes
del lugar de constitucién y se halla habilitada para realizar en Argentina actos aislados y estar en juicio.
Sin embargo, para el ejercicio de actividades habituales, establecer sucursales o asiento y cualquier otra
especie de representacion permanente debe i) acreditar la existencia de la sociedad con arreglo a las
leyes de su pais; ii) fijar un domicilio en Argentina, cumpliendo con la publicacion e inscripcion exigidas
por esta ley para las sociedades que se constituyan en nuestro pais y iii) justificar la decision de crear
dicha representacion y designar la persona a cuyo cargo ella estaras?.

340  En todos los casos es obligatorio para las compafiias extranjeras que operan en Argentina
nombrar individuos legalmente responsables y mantener registros contables separados para sus
operaciones en el pais. Ademas, para formalizar una sociedad comercial®3, se debe i) realizar la
inscripcién de la misma en la Inspeccidn General de Justicia (1GJ)%; ii) dar el alta en la Administracion
Federal de Ingresos Publicos (AFIP); e iii) inscribir la sociedad en Ingresos Publicos. Especificamente
referido al tema de la inscripcion en la IGJ, deberan presentar la documentacion que contenga la perfecta
individualizacion de quienes fueran sus accionistas®®, no pudiendo tener una antigiledad mayor a 30 dias
a la solicitud de inscripcion correspondiente. Adicionalmente, para desarrollar sus actividades deberan,

por normativa del BCRA, abrir cuentas bancarias en entidades financieras locales. Todo esto contribuye a

51 No pueden cubrirse riesgos superiores a los pasivos externos que efectivamente se registren.

52 Si se tratare de una sucursal se determinara ademas el capital que se le asigne cuando corresponda por leyes especiales.
53 sea Sociedad Andnima, Sociedad de Responsabilidad Limitada o Cooperativa.

54 | .a documentacién que se debe presentar varia segun tipo societario.

55 En la Resolucion General 1.G.J. N° 3/05 se especifican los distintos requerimientos dependiendo del tipo de sociedad.
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la transparencia de las operaciones, en especial aquellas realizadas por sociedades “off-shore”, pero
implica barreras a la operatoria de intermediarios no-residentes dado que exige su existencia legal en el
pais.

341  En este sentido y evitando estos costos adicionales, a nivel global se utilizan las “cuentas
6mnibus” o “global accounts”, basicamente cuentas donde no se declaran los comitentes, permitiendo al
agente no-residente hacer un acuerdo con el agente residente y pasar drdenes por operaciones de
clientes sin existir la necesidad de revelar la identidad de los mismos. Ello exime al agente-no residente
de transformarse en agente residente en Argentina, evitando cumplir con los requisitos legales
enunciados mas arriba. México es uno de los paises que permite este tipo de acuerdos. Sin embargo,
este tipo de operatoria requeriria modificaciones en la regulacion, dado que afectaria uno de los requisitos
bésicos de individualizacion de los comitentes para una correcta constitucion de los margenes de garantia
y con ello la seguridad de operar en mercados organizados. Otra practica usual en los mercados
transnacionales es permitir en el pais en cuestion el trading/clearing remoto. Mediante modificaciones en
la normativa se permite a no residentes ser intermediarios en el pais respectivo. Sin embargo, ain son
pocos los mercados que lo permiten. Un ejemplo es el IntercontinentalExchange (ICE), mercado
electrénico global para negociar futuros de energia y otros productos derivados de mercados OTC
relacionados con commodities de petrdleo y gas, entre otros.

3.42  En sintesis, no existen restricciones inherentes a la propia operatoria de clientes no-residentes
en los mercados locales. Sélo dificulta su acceso —elevando los costos-, la normativa del BCRA que se
refiere exclusivamente al movimiento de capitales. En cambio, para la operatoria de empresas radicadas
en el exterior que quieran realizar transacciones habituales como intermediarias en nuestro pais, la Ley
19.550 y las distintas resoluciones de la IGJ, en pos de una mayor transparencia en el funcionamiento de
los mercados, imponen restricciones adicionales a las mencionadas anteriormente. Tareas de
coordinacion global entre supervisores podrian permitir relajar en un futuro los requisitos al
establecimiento de firmas no-residentes, lo cual conduciria a una mayor internacionalizacién de las

operaciones, profundidad y desarrollo de los mercados.

Demanda de Instrumentos de Cobertura

343  Respecto del acceso a los mercados de derivados, como se lo comentd en los parrafos
precedentes, no parecerian existir trabas de tipo estructural por el lado de la oferta de estos instrumentos.
Tanto la CNV como los mercados autorregulados permiten operar productos de cobertura de distinto tipo.
Sélo existirian cuestiones regulatorias emparentadas a decisiones de politica cambiaria y monetaria del
BCRA. Adicionalmente, en los Ultimos afios los volimenes de cobertura (basicamente futuro de délar y

commodities) registraron incrementos importantes en los distintos mercados. Sin embargo, aln existen
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diferencias importantes en el uso de estos instrumentos en la comparacion internacional®. La baja
participacion de los mercados de derivados en la economia podria estar asociada a deficiencias en la
demanda, como consecuencia de aspectos regulatorios, culturales y de desconocimiento de la operatoria,
beneficios y riesgos de estos mercados.
3.44  Uno de los elementos esenciales para dar profundidad y liquidez a los mercados de derivados es
la heterogeneidad de los participantes. Ello genera diversidad en las creencias y perspectivas sobre la
evolucion de los precios de los subyacentes, creando oportunidades de arbitraje y de negocios. En el
caso de Argentina, una de las caracteristicas del mercado es la homogeneidad de los participantes que
intervienen en la concertacidn de operaciones. En el caso de ROFEX, mercado con crecimiento récord en
los dltimos afos, los principales jugadores del futuro de délar son los bancos, con la participacién del
BCRA. En este sentido, jugadores con perfiles y necesidades similares acotan las posibilidades de
negocios. Mas aun, una de las observaciones que habitualmente se hace es sobre la participacion del
BCRA en el mercado contado de ddlar y simultdneamente en el de futuro, incidiendo en la formacion de
los precios de ambos mercados; la determinacion del precio del futuro de délar segun su subyacente
(délar contado), que también depende de la intervencién de la autoridad monetaria, en un contexto de
superavit de cuenta corriente, restringe las posibilidades de arbitraje al sector privado. Como fue
comentado en secciones anteriores, el riesgo que a nivel global es mayoritaria y sistematicamente
cubierto con derivados es el de tasa de interés, concentrando el 76% del total de contratos. En Argentina,
si bien existe la posibilidad de dar cobertura a este riesgo en algunos mercados®, aln no existen
volimenes negociados significativos. La ausencia de una curva de rendimientos claramente definida
podria estar afectando su demanda; el instrumento se encuentra disponible en el mercado, pero no
resulta atractivo a los participantes.
345 A continuacion, se repasa brevemente la normativa que regula el uso de instrumentos de
cobertura de los intermediarios y clientes con mayor potencial para generar iniciaimente profundidad y
liquidez a los mercados locales de derivados:
. Entidades Financieras (segun BCRA): dentro de las normas ordenadas del BCRA sobre exigencias
de capitales minimos de las entidades financieras, la regulacion establece claramente que se excluyen
para el computo aquellos activos que cuentan con cobertura. Si bien el BCRA no obliga a compensar las
posiciones, incentiva a que se compensen, dado que al compensarse se reduce la exigencia. A modo de
ejemplo, la regulacion especifica que, segun el riesgo, la exigencia de capitales minimos contempla:

» Riesgo de Mercado: “se excluyen de los portafolios sujetos al célculo de su valor a riesgo los

“swaps” y otros derivados sobre activos no alcanzados por la presente normativa, siempre que

tales operaciones tengan por objeto cubrir riesgos de la operatoria de intermediacion financiera, sin

56 Como se comento, en relacion al tamafio de la economia representaron en 2005 1/3 del volumen de contratos operados en
Brasil y 1/2 de los operados en México.
57 ROFEX y Mercado Abierto Electrénico (MAE).
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perjuicio de lo cual la concertacion de tales contratos debera ser informada a la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias en la forma y oportunidad que se establezcan.” (Punto
6.5.2 de las normas ordenadas —hasta comunicacion “A” 4.615).
» Tasa de Interés: “se excluyen aquellos activos expuestos a riesgo de tasa de interés, en la
medida en que se encuentren cubiertos por contratos de derivados concertados con bancos del
exterior que cuenten con calificacion internacional de riesgo “A” o superior otorgada por alguna de
las calificadoras admitidas por las normas sobre “Evaluacién de entidades financieras”. La
concertacion de tales contratos debera ser informada a la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias”. (Punto 5.4.2.5 de las normas ordenadas —hasta comunicacion “A”
4.615). En el caso de los deudores de las entidades financieras, en el analisis de la clasificacion
del cliente se tiene habitualmente en cuenta la cobertura de las posiciones para evaluar su
situacion patrimonial, economica y financiera. Si no llegara a contar con las coberturas adecuadas,
la entidad financiera involucrada recalcula el flujo de fondos de dicho deudor, pudiendo
recalificarlo, ubicarlo en una situacion peor e incrementando las previsiones correspondientes (con
repercusion indirecta sobre capitales minimos).
. Compafiias de seguro: dentro de la normativa general (Resolucién 21.523/92; texto actualizado)
“Reglamento General de la Actividad Aseguradora” de la Superintendencia de Seguros de la Nacion
(SSN), entre las inversiones explicitamente permitidas (articulo 35) no se incluyen los instrumentos
derivados. Més aln, se excluyen explicitamente como inversiones respaldatorias de cobertura técnica las
opciones de compra, cauciones bursatiles y toda otra operatoria que implique afectar en garantia bienes
de la aseguradora. Por otro lado, la resolucion permite inversiones en el exterior hasta un 50% del capital
a acreditar o de los compromisos netos (deudas con asegurados, deudas con reaseguradores y
compromisos técnicos menos las disponibilidades liquidas y los depdsitos en garantia retenidos por los
reaseguradores), de ambos limites el mayor. De ser significativa la participacion de inversiones de activos
del exterior en el portafolio total se requeriria contar con la posibilidad de utilizar instrumentos de
cobertura por riesgo de tipo de cambio, por ejemplo. En el caso de compafias que celebran contratos que
involucren descalce de plazos (por ejemplo, las oferentes de Renta Vitalicia), la imposibilidad de operar
instrumentos de cobertura por riesgo de tasa de interés generaria incertidumbre adicional sobre los flujos
futuros de pago de beneficios, lo cual podria afectar sus equilibrios econdmico-financiero en el mediano y
largo plazo.
o Administradoras de Fondos de Pension (AFJPs): En su articulo 7, la Instruccion 22/2003 de la
Superintendencia de AFJPs (SAFJPs) reglamentaria del régimen de inversiones de las AFJPs, indica que
las operaciones de futuros y opciones relacionadas con acciones de sociedades anénimas nacionales,
mixtas o privadas cuya oferta pablica esté autorizada por la Comision Nacional de Valores y contratos
que se negocien en los mercados de futuros y opciones (incisos h) y m) del articulo 74 de la Ley 24.241)

Unicamente podrén realizarse con estricta finalidad de cobertura de riesgo. Sin embargo, aclara que sélo
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se podran efectuar compras de opciones de venta de titulos puablicos o privados mantenidos en la cartera
del fondo o del encaje; en tanto pueden operar las opciones de compra de titulos valores Unicamente en
el mercado primario (Resolucion Conjunta SAFJP 3/98 BCRA 264 y CNV 2629). En la actualidad, la
cartera consolidada de las administradoras posee $ 5.500 millones en el rubro “Contratos Negociables de
Futuros y Opciones” (6.4% del total de los fondos administrados). Sin embargo, sélo se incluyen en dicha
cuenta los cupones atados al PBI recibidos como canje de la deuda plblica en cesacién de pagos
realizado hacia fines de 2005 y considerados como opciones de compra de titulos adquiridos en el
mercado primario. En este sentido, la SAFJPs précticamente elimina la posibilidad de realizar
operaciones de cobertura por tasa de interés y tipo de cambio, entre otros. Ello podria afectar el flujo de
ingresos y de prestaciones. Por ejemplo, las administradoras pueden invertir en activos del exterior hasta
un 10% del total del fondo. A su vez, tiene obligaciones en pesos por el pago de los retiros programados.
Si bien en la actualidad las obligaciones en pesos por retiros programados son una fraccion menor de la
recaudacion (menos del 5%), y una cifra despreciable respecto del fondo, la prohibicion regulatoria de
realizar operaciones de cobertura podria afectar el equilibrio de ingresos y gastos de las administradoras
en el mediano y largo plazo.
. Calificadoras de riesgo: en los modelos de valuacion que utilizan habitualmente las calificadoras de
riesgo se considera si el agente involucrado (empresa, entidad financiera, financiamiento estructurado)
puede y de hecho reduce la incertidumbre de los flujos de fondos/gastos futuros mediante instrumentos
de cobertura. El resultado de la decision de cubrir posiciones y descalces se ve reflejado en la tasa de
interés que el agente paga como retribucion a los acreedores para acceder a financiamiento; en sus
escenarios parten de una tasa maxima de subordinacion y la van ajustando a la baja segun las garantias
adicionales y los riesgos que finalmente involucra la operacion.
« Desde el punto de vista de la CNV, en las Normas Ordenadas que regulan los mercados de
capitales, en el Libro 1 sobre Emisoras, el capitulo Prospectos (VII1.4.5), Seccion V, se indica que sobre la
resefia y perspectiva operativa y financiera de las empresas con oferta pablica inicial, por ejemplo, en
relacion a la liquidez y recursos de capital se deberd informar a los inversores sobre los tipos de
instrumentos financieros en uso, perfil de vencimientos de la deuda, moneda y estructura de tasa de
interés. Asimismo, el analisis también debe incluir la politica y objetivos de financiacion y de tesoreria, las
monedas en las cuales se mantiene el efectivo y su equivalente, la medida en que los préstamos son a
tasa fija y el uso de instrumentos financieros con propositos de cobertura. En este Gltimo caso, el requisito
de la CNV de incluir operaciones de cobertura en el Prospecto avanza en linea con el estimulo a la
demanda por estos instrumentos.
3.46  En sintesis, si bien el crecimiento de las operaciones de derivados fue altamente significativo en
los Gltimos afios en Argentina, aln con participantes homogéneos, la generacion de mayores vollimenes
en el futuro requeriria del apoyo de jugadores heterogéneos. La interaccién de los bancos con otros

inversores institucionales y pequefias y medianas empresas, con incertidumbre en el valor de flujos de
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ingreso y gasto futuros, aportaria en ese sentido. En la actualidad, la demanda por instrumentos de
cobertura encontraria estimulos adecuados por parte de la regulacion prudencial de la CNV, de la tarea
de las calificadoras de riesgo, tanto para intermediarios como para sus clientes y del BCRA, aunque en
este (ltimo caso se refiere a operaciones concertadas con bancos del exterior. Ello aporta a la demanda
por instrumentos de cobertura, pero afecta el desarrollo de los mercados locales de futuros y derivados.
Sin embargo, desde el punto de vista de la demanda de inversores institucionales, el actual marco
regulatorio restringe las operaciones por cobertura, limitando el proceso de generacién de mayor
profundidad del mercado local de futuros y derivados. En la medida en que se consolide el marco
macroeconomico y se extienda la madurez de los instrumentos de deuda, podria generarse una mayor
demanda para cobertura de riesgos de tasas de interés; en la misma direccion apuntaria la remocion de
los obstaculos para el desarrollo de instrumentos de largo plazo ajustables por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER). Por ultimo, lograr transmitir la naturaleza de los distintos riesgos y los
beneficios de una correcta cobertura para mitigarlos es otro de los requisitos hacia una mejora en la
eficiencia del funcionamiento de la economia. Una completa tarea de capacitacion para logar un mayor
acercamiento de los agentes menos sofisticados a estos mercados podria perforar la barrera cultural que
separa a una gran parte de la sociedad del mercado de capitales en general y el de derivados en
particular. En este sentido, el esfuerzo coordenado de los reguladores, mercados, bancos y calificadoras

de riesgo, entre otros, podria ser de utilidad en esta tarea.
Estructura Impositiva

3.47 La experiencia internacional muestra que los individuos de altos ingresos y las corporaciones
emplean sofisticadas estrategias de planificacion impositiva, en mayor medida mediante la utilizacién de
derivados. En Estados Unidos y otros paises desarrollados ello representa una amenaza a los sistemas
impositivos, dado que reduce la recaudacion tributaria, afecta la eficiencia del sistema y lo convierte en
menos equitativo (Schizer (2004)). Aun cuando la utilizacién de derivados no esté motivada por evasion-
elusion impositiva, las reglas mas elementales de imposicion se tornan complicadas de implementar. En
efecto, la creacion de nuevos instrumentos de inversion afecta la aplicacion de reglas de imposicion
basadas en las categorias tradicionales (acciones, bonos, renta de capital, etc). Thuronyi (2001) explica
que para cada tipo de ingreso segun el instrumento financiero que lo genere, existen basicamente tres
aspectos a ser considerados: i) el tipo o caracter del ingreso (ingresos ordinarios, ganancias de capital,
intereses, dividendos, etc); i) el momento en que el ingreso o la deduccion es tenida en cuenta y iii) la
fuente de generacion del ingreso (doméstica o del exterior) y si es sujeto de retencion. La innovacion
financiera supera estas categorias basicas, dado que es posible convertir un tipo de ingreso o
instrumento en otro 0 en una combinacion de diferentes tipos, que a efectos impositivos son

habitualmente tratados de manera diferente. A modo de ejemplo, el instrumento financiero A puede
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sintetizarse mediante los instrumentos B + C, pero el tratamiento impositivo de A puede no ser el mismo
que el de los instrumentos combinados, dadas las diferencias en el tipo de ingreso, el momento y la
fuente de retencion. De esta manera, la implementacion de estrategias de planificacion impositiva pueden
resultar beneficiosas y el impuesto termina siendo aplicado de manera inconsistente a posiciones
econémicamente similares.
3.48  Enrespuesta a ello, Thuronyi comenta que en los (ltimos tiempos se han discutido y disefiado
distintas propuestas tendientes a reformar y dar flexibilidad a la imposicién de derivados. La
recomendacion usual es apelar a la consistencia de los esquemas; debe aplicarse el mismo tratamiento
impositivo a operaciones econémicamente comparables, independientemente del instrumento empleado
(opciones, futuros, forwards o swaps), aplicando la misma regla temporal y la misma tasa de imposicién —
lo cual define la tasa impositiva efectiva. En teoria, pueden alcanzarse niveles significativos de
consistencia a través de diversas reformas estructurales, tales como modificaciones que incluyan la
implementacion de impuestos al consumo, el uso de cuentas universales de compensacion de
contraparte (mark-to-maket) o cobrando intereses a los diferimientos impositivos, entre otros. Sin
embargo, la implementacién encuentra barreras de tipo politicas y administrativas, lo cual torna dichas
reformas inviables en la practica. En este sentido, ningn pais implementé completamente reformas para
flexibilizar los regimenes impositivos y adaptarlos a los desafios que imponen el uso generalizado de
derivados.
3.49  Los especialistas tedricos en impuestos han debatido extensamente la magnitud en la cual los
sistemas impositivos actuales deberian ser reformados para poder cubrir eficientemente la oferta de
instrumentos financieros como los derivados. Mientras que algunos paises®® han realizado reformas en
sus estructuras impositivas para poder gravar adecuadamente dichas operaciones, la gran mayoria, en
particular los paises en desarrollo, no han avanzado en este sentido, en especial porque no han podido
identificar adecuadamente las soluciones al problema. De cualquier manera, la experiencia indica que no
pueden esperarse avances significativos en estos paises porque i) aquellos con mercados y sistemas
mas sofisticados no han hallado aln una solucién adecuada y ii) la naturaleza mas simple de sus
economias y mercados tornan menos importante la prioridad de adecuacion de sus estructuras
impositivas a instrumentos sofisticados como los derivados, con volimenes de operacion poco
significativos.
350  En el caso de Argentina, la legislacion avanzé en la clarificacion y adecuacion parcial de la
estructura impositiva de derivados mediante el Decreto 1130/97 y la Ley 25.306. El propésito fue impulsar
la expansion de los mercados, teniendo en cuenta las particulares caracteristicas y condiciones del

mercado de derivados y donde, ademas, su contenido econémico depende de los valores de otras

58 Nueva Zelanda y Estados Unidos, por ejemplo.
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variables bésicas subyacentes. Asi, el Gobierno Nacional emiti6 normativa tendiente a clarificar el
tratamiento impositivo de los impuestos a las ganancias, al valor agregado y demas:

> Impuesto a las Ganancias: en lo que respecta al impuesto a las ganancias, en términos
generales, la legislacion establece que se consideran ganancias de fuente argentina los
resultados originados por derechos y obligaciones emergentes de instrumentos y/o contratos
derivados, cuando el riesgo asumido se encuentre localizado en Argentina, es decir, incurrido
por un residente en el pais®. Se consideran de fuente extranjera los resultados obtenidos por
residentes del exterior, salvo que se trate de un establecimiento establecido en el pais.
Asimismo, cuando un conjunto de transacciones con instrumentos y/o contratos derivados, sea
equivalente a otra transaccion u operacion financiera con un tratamiento establecido en la ley del
tributo, a tal conjunto se le aplicaran las normas de las transacciones u operaciones de las que
resulte equivalente. En cuanto a la compensacion de ganancias y pérdidas, la reglamentacion
dispone que, a excepcion de las operaciones de cobertura®, las pérdidas generadas por los
derechos por operaciones con derivados sélo podran compensarse con ganancias netas
originadas por este tipo de derechos en el afio fiscal en el que se experimentaron las pérdidas o
en los cinco afios fiscales inmediatos siguientes. En el caso de las operaciones de cobertura,
debe seguirse un criterio simétrico aplicable a la variable cubierta. Distinguiendo por sujeto,
Malumian (2005) explica que en el caso en que se trate de una empresa®! se debera tributar al
35% de la ganancia obtenida, la cual se imputard al afio fiscal de acuerdo al criterio del
devengado. En el caso de personas fisicas, las ganancias provenientes de contratos de
derivados se consideran ganancias de la segunda categoria, y por lo tanto, se rigen por el
criterio de percibido. Estas modificaciones a la normativa del impuesto a las ganancias son
convergentes con los criterios de adaptacion de la estructura impositiva enunciados en los

parrafos precedentes.
> Impuesto al Valor Agregado: la normativa establece que las prestaciones que se generen a raiz
de instrumentos y/o contratos derivados, incluida la concertacion del instrumento, su posterior

negociacion y las compensaciones o liquidaciones como consecuencia de su resolucion o en

5 Sin embargo, cuando los diferentes componentes de uno de los mencionados instrumentos o un conjunto de ellos que se
encuentren vinculados, indiquen que el instrumento o el conjunto de instrumentos no expresan la real intencidn econdmica de las
partes, la determinacion de la ubicacion de la fuente se efectuara de acuerdo con los principios aplicables a la naturaleza de la
fuente productora que corresponda considerar de acuerdo con el principio de la realidad econémica, en cuyo caso se aplicaran
los tratamientos previstos por la ley para los resultados originados por la misma.

6 Entendida como una transaccion o contrato de productos derivados si tiene por objeto reducir el efecto de las futuras
fluctuaciones en precios o tasas de mercado, sobre los resultados de la o las actividades econdmicas principales; se incluyen a
las generadas por el desarrollo en el pais de actividades civiles, agropecuarias, mineras, forestales, extractivas, comerciales e
industriales; los sueldos, salarios, honorarios y cualquier otra retribucion que se perciba por el desempefio de actividades
personales o por la prestacion de servicios dentro del territorio argentino. Ademas, a toda otra ganancia no contemplada en la
normativa, como aquella que haya sido generada por bienes materiales o inmateriales y por derechos situados, colocados o
utilizados econémicamente en el pais o que tenga su origen en hechos o actividades de cualquier indole, producidos o
desarrollados en nuestro pais.

61 Segln el Art. 69 de la Ley de Impuesto a las Ganancias.
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cumplimiento de sus estipulaciones, sin transferencia de los activos 0 servicios subyacentes, no
constituyen prestaciones alcanzables por el impuesto. Sin embargo, si, como consecuencia de la
resolucion del instrumento o a raiz del cumplimiento de sus estipulaciones, se generasen hechos
imponibles incluidos en la Ley®, éstos quedardn gravados. Asimismo, cuando un conjunto de
instrumentos derivados vinculados entre si, 0 un componente o varios de ellos de un mismo
instrumento, denoten que de acuerdo con el principio de la realidad econémica, las partes han
realizado una transaccion o prestacién gravada por el impuesto, se aplicaran las normas
previstas en la Ley y su reglamentacion para esas transacciones. En este sentido, estas
modificaciones a la normativa del impuesto a las ganancias también son convergentes con los
criterios de adaptacion de la estructura impositiva enunciados en los parrafos precedentes.

> Bienes Personales: este impuesto grava a las personas fisicas domiciliadas en el pais y las
sucesiones indivisas radicadas en el mismo, por los bienes situados en el pais y en el exterior y
a las personas fisicas domiciliadas en el exterior y las sucesiones indivisas radicadas en el
mismo, por los bienes situados en el pais. Al no estar previstos los contratos de derivados, la
gravabilidad de este impuesto genera controversias € inconsistencias en la evaluacion de su
alcance.

» Ganancia Minima Presunta: Malumian (2005) también explica que este impuesto grava con la
alicuota del 1% a los activos pertenecientes a las sociedades domiciliadas en el pais, a las
asociaciones y fundaciones, las empresas y explotaciones unipersonales ubicadas en el pais, los
fideicomisos y fondos comunes de inversion constituidos en el pais, excepto los fideicomisos
financieros, y los establecimientos estables en el pais®. En este sentido, la gravabilidad de los
derivados dependerd de la contabilizacion de los mismos, debiendo tributar en la medida en que
constituyan activos del sujeto alcanzable por el tributo.

» Ingresos Brutos: en este caso no existe normativa especifica para los contratos de derivados.
Ello implica que debera tenerse en consideracion la jurisdiccion que se esté analizando. A modo
de ejemplo, en el caso de la Ciudad de Buenos Aires, no hay normativa especifica para
derivados, lo cual exige acudir a la normativa general. En este sentido, son sujetos del impuesto
quienes realicen actividad onerosa y habitual conforme lo dispone el Cédigo Fiscal®* de ésta
jurisdiccion. La alicuota aplicable en supuesto de que la actividad no esté especialmente prevista

serd la general, la cual asciende a 3%. Malumian (2005) también explica que para considerar

62 | a venta de cosas muebles situadas o colocadas en el pais; la importacion definitiva de cosas muebles; prestaciones
realizadas en el exterior con utilizacién o explotacion efectiva en el pais por un responsable inscripto y prestaciones realizadas en
el territorio nacional —obras, locaciones y prestaciones de servicios.

83 Jos lugares fijos de negacios en los cuales una persona de existencia visible o ideal, una sucesion indivisa, un patrimonio de
afectacion o una explotacion o empresa unipersonal desarrolle, total o parcialmente, su actividad y los inmuebles urbanos
afectados a la obtencidn de renta.

64 ey 541 tomo ordenado por Decreto 882/2004.

85 A las entidades bancarias les resulta aplicable una alicuota especial del 4%. Se destaca que la Ciudad de Buenos Aires se
aparta de las demas jurisdicciones provinciales en las cuales se permite detraer de los ingresos los intereses y tasas pasivas.
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la gravabilidad de contratos de derivados se debe analizar en cada caso si la celebracion de
dicho contrato es una operatoria autonoma o es accesoria de otra principal, como por ejemplo
ocurre con los contratos derivados de cobertura que se presentan como accesorios de la
actividad cubierta.

» Impuesto a los Sellos: en este caso, su gravabilidad depende de que se hayan celebrado actos
en la jurisdiccion provincial que ostenta la potestad tributaria, cumpliendo tres requisitos; i) la
existencia de actos juridicos, ii) formalizados en instrumentos publicos o privados vy iii) que hallan
sido otorgados en la jurisdiccidn o que tengan efectos en ella. En el ejemplo de la Ciudad de
Buenos Aires, s6lo se encuentran gravados por este impuesto la transferencia de dominio de
inmuebles.

351  En sintesis, en Argentina la estructura impositiva se adapté para incluir contratos de derivados
en los casos del Impuesto a las Ganancias y el Impuesto al Valor Agregado con arreglos convergentes a
las recomendaciones internacionales. Sin embargo, aln existen inconsistencias en el caso de otros
impuestos de alcance nacional y aquellos de jurisdiccion local (tales como las generadas por la normativa

que reglamenta el impuesto a los Bienes Personales e Ingresos Brutos, por ejemplo).

Imposicion sobre Fideicomisos en Garantia

3.52  Un andlisis particular merece el tratamiento impositivo de los fideicomisos armados como
garantia de las operaciones de los Miembros Compensadores en mercados organizados, cuyo Unico
objetivo es garantizar los pagos de los saldos netos deudores que surjan como consecuencia de la
liquidacion de las operaciones con instrumentos derivados. Es decir, los fideicomisos tienen una clara
finalidad Unica y excluyente de garantia, no existiendo actividad alguna por parte del fiduciario que no sea
la mera tenencia de los activos. Sin embargo, la interpretacion de la normativa y su alcance en el caso de
fideicomisos en garantia resulta difusa y genera controversias, que en la practica se dirimen en la forma
de dictAmenes, los cuales van definiendo los criterios a aplicar seguin se trate del fiduciario, fiduciante y
beneficiario del fondo.

3.53  En este sentido, en su trabajo Malumian (2005) explica que en base a las modificaciones en la
normativa y a la doctrina ..."se establecié que el fideicomiso en garantia no calificaba como sujeto pasivo
de los impuestos a las Ganancias y al Valor Agregado, debido a la circunstancia factica de que no era
realizador de hechos imponibles. Por otra parte, se deslindé al fiduciario de la responsabilidad de ingresar
los tributos correspondientes, habida cuenta que no calificaba como administrador de patrimonio ajeno,
atento a que la funcion que como fiduciario desempefiaba se encontraba ligada a la funcion de garantia
del fideicomiso, en tanto la operatoria era dirigida por el originante (fiduciante) del mismo”... y continda ...”
En sintesis, en tanto el fideicomiso en garantia circunscriba su actividad exclusivamente al fin para el que
fue constituido, no se considerara que puedan atribuirsele la realizacién de hechos imponibles, y por lo

tanto no revestira la calidad de sujeto del impuesto”...
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3.54  En cuanto al impuesto a los Bienes Personales, la misma logica aplicada por los dictamenes a
Ganancias y al Valor Agregado se extiende a dicho impuesto. En lo referido a Ganancia Minima Presunta,
la Ley del impuesto establece que los fideicomisos son sujeto de gravamen y alcanzan a los titulares de
dichos activos. Sin embargo, Malumian (2005) en su trabajo y en base al andlisis de la jurisprudencia
existente explica que ..." una interpretacion que considere en forma integral la normativa y los dictdmenes
aplicables, existirian argumentos para sostener la inaplicabilidad del Impuesto a la Ganancia Minima
Presunta a los fideicomisos en garantia”... ES decir, existen argumentos que permitirian concluir que no
hay claridad en la aplicabilidad del impuesto a los contratos de derivados. En cuanto al Impuesto a los
Sellos y a los Ingresos Brutos, nuevamente su aplicabilidad depende de la jurisdiccion en cuestion; en el
caso de Santa Fé, por ejemplo, la gravabilidad del contrato del fideicomiso en el caso de Sellos depende
de si el instrumento prevé alguna remuneracion para el fiduciario, en tanto que para el caso de Ingresos

Brutos no existen especificaciones en la normativa que explicite el alcance a los contratos de derivados.

Infraestructura de Mercado

3.55 Como fue mencionado anteriormente, uno de los principios de buenas précticas para los
mercados de capitales delineados por IOSCO se relaciona con la reduccién del riesgo sistémico,
incluyendo los mecanismos de negociacion en mercados secundarios (del 25 al 30). Entre estos ultimos
se detallan los relacionados a la infraestructura de mercado, refiriéndose a los sistemas de negociacion,
compensacion y liquidacion. En efecto, los principios a partir del nimero 25 se refieren a:
» El establecimiento de sistemas de negociacion, incluyendo las bolsas de valores, estara sujeto a
autorizacion y supervision reguladora. (Principio 25);
> Existird una supervision constante de las bolsas y los sistemas de negociacion con el objeto de
asegurar que se mantenga la integridad de la negociacion mediante normas justas y equitativas
que logren un equilibrio adecuado entre las necesidades de los distintos participes del mercado.
(Principio 26);
» Laregulacion promovera la transparencia en la negociacion. (Principio 27);
» La regulacion estara disefiada para detectar e impedir la manipulacion y otras préacticas
desleales de negociacion. (Principio 28);
» La regulacion tendrd por objeto asegurar la debida gestion de los riesgos derivados de
exposiciones desmedidas, incumplimientos y fluctuaciones bruscas de los mercados. (Principio
29);y
> Los sistemas de compensacion y liquidacion de las operaciones de valores estaran sujetos a la
supervisién del regulador, y disefiados para asegurar que sean justos, efectivos, eficaces y que
minimicen el riesgo sistémico. (Principio 30).
3.56  Con la excepcion del Principio 26 (que esta implementado parcialmente), todos los principios

mencionados anteriormente se encuentran completamente implementados, es decir, cumplen con los
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estandares sugeridos internacionalmente. Ello implica que a nivel de infraestructura de mercado
Argentina cuenta con tecnologia y mecanismos de negociacion, liquidacion y compensacion adecuados,
contribuyendo a la reduccién del riesgo sistémico. En efecto, durante la década anterior, el fuerte
crecimiento de los mercados de capitales en nuestro pais involucré grandes inversiones en tecnologia
para disefiar plataformas confiables y eficientes. La mayor profundidad de los mercados secundarios se
logr6 mediante la implementacion de sistemas de negociacion electrénica en linea y sistemas de
compensacion internacionalizados, entre otros. La crisis de 2001-2002 afect6 significativamente el acceso
a los mercados internacionales, la variedad de productos y el financiamiento de los mercados
secundarios. Sin embargo, en lo referente a la plataforma tecnoldgica y sistemas de negociacion, la crisis
dejd intactas las capacidades logradas en los afios previos. Ello se traduce en una ventaja en la
actualidad, donde los mercados comenzaron a recuperarse y ofrecen una mayor variedad de productos.
3.57  Enel caso especifico de los mercados de derivados, tanto el MATBA como el ROFEX -y el MAE
con sus Operaciones Compensadas a Teérmino (OCT)- cuentan con sistemas de tecnologia de
negociacion electronica de punta. Ello permite explotar todos los beneficios que brindan los sistemas
informaticos de transaccion y liquidacion, destacandose la transparencia, la imparcialidad y la igualdad de
oportunidades. Adicionalmente, la operatoria electrénica permite que se pueda transar con la mejor
contra-oferta, operar en forma totalmente anénima, controlando los riesgos de contraparte y humanos de
los operadores en forma automatica mediante un sistema de Control de Riesgo, mejorar las posibilidades
de control y seguimiento de las ofertas ingresadas por cada operador, entregar al administrador informes
de todo lo sucedido en la terminal de cada operador en un intervalo de tiempo y contar con datos
estadisticos sobre la operativa de cada instrumento y fijar automaticamente el precio de cierre oficial de
cada instrumento de acuerdo con un algoritmo matematico predefinido, entre otros. En el caso del MAE,
el sistema de negociacion es el SIOPEL y cumple con los mas altos estandares internacionales en
materia tecnoldgica. Por otro lado, el MATBA es el (inico mercado de futuros y opciones de la Argentina
que ha certificado su Sistema de Gestién de Calidad bajo la Norma ISO 9001:2000. Por (ltimo, ROFEX
es el tnico mercado de futuros de Sudamérica que registra, compensa, liquida y garantiza sus contratos a
través de una Camara Compensadora de futuros y opciones (Argentina Clearing House). Esta (ltima es la
primera y Unica Camara Compensadora de futuros y opciones de Argentina, autorizada a funcionar por la
CNV en el afio 2002. Asimismo, desde el afio 1998 ROFEX utiliza un nuevo sistema para calculo de
margenes basado en la simulacion de escenarios tal como lo hacen los mercados mas importantes del
mundo.
3.58 En sintesis, desde el punto de vista de la infraestructura tecnoldgica, los distintos mercados en
Argentina y el regulador cuentan con sistemas altamente confiables y de avanzada. Ello posiciona a
nuestro pais entre los mercados con mejor cumplimiento de estandares internacionales en esta materia
(I0SCO).
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4, Conclusiones y Recomendaciones

41 Estimular la mayor utilizacidén de derivados exige, entre las cuestiones prioritarias, entender
adecuadamente su funcionamiento, riesgos y beneficios, contar con una mayor disponibilidad de
instrumentos, mercados liquidos y profundos, adecuada regulacidn, supervision y tratamiento impositivo,
en linea con las mejores practicas internacionales y con el respaldo juridico-legal que brinde garantias a
las operaciones. En este sentido, el analisis realizado a lo largo de esta nota de distintos aspectos de
importancia para el desarrollo de los mercados de derivados —tales como regulacion, supervision, barrera
a la entrada y salida del mercado, marco impositivo e infraestructura tecnologica, entre otros- muestra
que existen en la actualidad problemas que deben superarse para impulsar el desarrollo del mercado. Las
recomendaciones que se describiran mas adelante se enriquecieron mediante el didlogo y sugerencias
debates surgidas del Ciclo de Mesas Redondas realizadas en el CEF en los meses de abril y agosto de 2006 y
por las discusiones mantenidas con representantes de la industria. Asimismo, las recomendaciones expuestas se
enmarcan en el enfoque predominante a nivel internacional, adaptado a las caracteristicas y restricciones
existentes en el ambito local. Para ello, se consideraron principalmente los Principios de regulacién y supervision
de 10SCO y FIA, entre otros.

4.2 Como punto de partida, debe destacarse que el desarrollo del mercado de futuros y derivados requiere
de politicas macroeconémicas consistentes con la estabilidad y el crecimiento. En efecto, la experiencia econémica
reciente muestra que en general la politica macroecondmica esta focalizada en el corto plazo. Si bien no es un
problema exclusivo de este mercado, esta estrategia exacerba la incertidumbre, limitando el desarrollo del
mercado de derivados (liquidez, profundidad y oferta de instrumentos). La recomendacién para superar este
problema indica que se debe avanzar en esquemas de politicas sostenibles consensuadas, con crowding-in del
gobierno en el mercado de capitales, que provean marco de planeamiento de largo plazo, previsibilidad
inflacionaria y en las reglas de juego, de modo de reducir la incertidumbre de agentes econdmicos.

43 Entre los problemas identificados relacionados con el marco legal y regulatorio vigente, un elemento del
derecho del que hoy adolece la legislacién y normativa que regula el mercado de futuros y derivados es el de
mecanismos de compensacién de créditos y débitos ante situaciones concursales y de quiebra y de integracién de
capital regulatorio. Para ello, es necesario sancionar la llamada Ley de Netting, de caracteristicas compatibles con
las mejores practicas internacionales para operaciones en mercados regulados y para mercados OTC, manteniendo
independencia operativa entre ambos mercados.

4.4 Asimismo, una mayor sequridad a la operatoria de estos mercados también exige acotar los riesgos que
enfrentan los usuarios de instrumentos de cobertura. En este sentido, se identificé como problema la estructura y
nivel de capitales minimos; este Ultimo es bajo y uniforme para los distintos riesgos enfrentados, sin evaluar su
adecuacion por distintos grados de exposicion al riesgo. La recomendacién apunta a elevar el monto del capital

minimo requerido y converger hacia la implementacidn de un esquema de requisitos de capital en base a riesgos.
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4.5 En relacion a la organizacién y operatoria del mercado, se identificaron como problemas la existencia de
barreras a la entrada y salida de intermediarios e inversores no residentes, lo cual eleva los costos de operar en
tales mercados, y restricciones a la demanda de instrumentos de cobertura por parte de inversores institucionales.
En este caso, las recomendaciones apuntan a converger hacia esquemas de libre movilidad de capitales,
removiendo el requisito de encaje no remunerado del 30% para el ingreso de capitales de no residentes y
remover la exigencia de conformidad previa del BCRA de concertacion y acceso al mercado de cambios por parte
de residentes. En el largo plazo, en la medida en que se avance en acuerdos de cooperacién extra-frontera entre
reguladores, podria levantarse el requisito que intermediarios no residentes abran oficinas y constituirse
legalmente en Argentina para concertar operaciones localmente. Mediante “cuentas 6mnibus” y/o clearing remoto
podria estimularse su participacion y reducir costos de entrada. En relacién a la operatoria de inversores
institucionales, se recomienda permitir la operatoria de instrumentos de cobertura por parte de las compafiias de
seguro y AFIPs mediante modificaciones en los marcos regulatorios. Ademas, el BCRA deberia revisar la
regulacién sobre capitales minimos, la cual excluye a los activos expuestos a riesgo de tasa de interés
con cobertura de bancos del exterior que cumplan con el requisito de calificiacion “A” o superior. Se
deberia considerar el otorgamiento de igual tratamiento a los bancos locales y asi se reducirian barreras
ala entrada a los mercados de cobertura.

4.6 En cuanto al desempefio operativo, alcance y eficiencia de tarea de supervisién y regulacidn se observé
que existe superposicion de reguladores en/entre jurisdicciones, hecho agravado por el secreto de informacion
entre requladores. En este sentido, se recomienda fomentar procesos sistematicos de cooperaciéon mediante MDE,
propiciar intercambios de conocimientos técnicos y experiencia profesional entre reguladores a nivel local e
internacional. En relacion al secreto de informacion entre reguladores, l6gicamente se recomienda removerlo,
estimulando una mejor cooperacion y entendimiento entre los mismos.

4.7 En relacion al financiamiento de la CNV, en la comparacién con la experiencia de paises como Brasil y
Espafia el financiamiento del organismo en Argentina presenta fallas en su disefio y es deficitario. Entre los
ingresos presentan una elevada participacion las partidas presupuestarias. Ello atentaria contra el disefio dptimo
del esquema de ingresos que dejaria de lado especulaciones sobre la independencia y autonomia del regulador.
En este sentido, la recomendacién es que, en la medida en que el desarrollo y la profundidad de los mercados lo
permitan, deberia reformularse la estructura de financiamiento, adaptandola a una con mayor injerencia de tasas y
aranceles como se observa en los casos mencionados anteriormente.

4.8 Asimismo, en relacién a la tarea de supervision de la CNV, existen deficiencias en su accionar, dado que
se carece de procesos sistematizados, incluyendo a los de los mercados autorregulados. Un ejemplo de ello es
que las investigaciones resultan innecesariamente largas en la actualidad y en algunos casos son infructuosas.
Para superarlas, las recomendaciones apuntan a elaborar sobre el disefio y puesta en marcha de programas
eficaces de supervision continua, con remision de reportes periédicos. Para ello se recomienda sequir los

principios establecidos por los organismos especializados (I0SCO y FIA) en la materia.
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4.9 Por dltimo, se identifico como elemento restrictivo del desarrollo del mercado de derivados el vacio
normativo en la aplicacion de distintos impuestos de caracter nacional y provincial, tales como Bienes Personales,
Ingresos Brutos y a los Sellos. En este sentido, se recomienda en todos los casos definir en la reglamentacion de
cada impuesto su alcance a instrumentos derivados. Asimismo, debe reconsiderarse la estructura impositiva y su
alcance a los fideicomisos en garantia en los casos en que existen vacio normativo y controversia en la aplicacién
(Bienes Personales, Ganancia Minima Presunta, Ingresos Brutos y Sellos).

410  La adopcion de politicas que tiendan a mejorar los marcos macroecondmico, regulatorio (en especial la
supervision basada en riesgos de intermediarios financieros), impositivo, institucional aumentarian la oferta y la
demanda y utilizacién de otros instrumentos (ej, cobertura por tasas de interés), lo que permitiria alcanzar las
escalas relativas observadas en otros paises de la region. En la medida en que se avance en las reformas y
reglamentaciones necesarias para mejorar dichos marcos se podria estimular el uso de nuevos instrumentos de
cobertura que aporten previsibilidad a los flujos derivados de decisiones de consumo e inversién de los agentes
econémicos. En este sentido, es destacable el avance que la CNV y el BCRA estan haciendo en los
Gltimos tiempos para desarrollar y crear nuevos instrumentos de cobertura.

4.11 Sin embargo, la introduccién de las modificaciones que fomenten el desarrollo de los mercados de
derivados en Argentina debe incluir como elemento inexorable capacitacion y alcance de informacién relevante a
las partes involucradas en las distintas etapas de estos contratos. El mejor entendimiento del funcionamiento de
los contratos de futuros y derivados y su dinamica global allanarian el camino para lograr un mayor desarrollo de
estos mercados en nuestro pais. Para ello, el esfuerzo sincronizado de reguladores, mercados, bancos,
calificadoras de riesgo e instituciones que fomenten la educacién financiera, entre otros, podria aportar en esta

tarea.
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Anexo 1

Operaciones OTC Globales — Valores Brutos de Mercado, por Riesgo Cubierto y por Instrumento

En miles de millones de u$s En % del total**
2005* 2006* 2005* 2006*
Tipo de Cambio 1.141 1.134 13,6% 10,8%
Futuros y swaps de tipo de cambio 464 436 35,6% 40,7%
Swaps de moneda 549 533 51,0% 48,1%
Opciones 129 166 13,4% 11,3%
Tasa de Interés 6.699 5.549 61,8% 63,2%
Forwards 31 25 0,7% 0,5%
Swaps de moneda 6.077 4.944 90,2% 90,7%
Opciones 592 579 9,1% 8,8%
Acciones 382 671 4,6% 3,6%
Forwards y swaps 88 147 21,4% 23,0%
Opciones 294 523 78,6% 77,0%
Commodities 376 718 2,6% 3,5%
Oro 24 77 27,0% 6,5%
Otras 351 641 73,0% 93,5%
Forwards y swaps 0 0
Opciones 0 0
Otros 2.006 2.001 17,5% 18,9%
TOTAL 10.605 10.074 100% 100%
* A junio.
**Inmediato anterior.
FUENTE: BIS.
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Anexo 2
Cumplimiento de Estandares Internacionales — Principios I0SCO: Paises Seleccionados

Grado de Imple

mentacion

Principios referidos a: Completamente |Ampliamente |Parcialmente [No Implementado | No Aplica (N/A)/
No evaluado (N/E)

- Regulador 1,5 2,34

- Autorregulacion 6 7

- Fortalecimiento de la Regulacion 8 10 9

- Cooperacion 11,12 13

- Emisores 14,15 16

- Esquemas de Inversién Colectiva 18,19,20 17

- Intermediarios 23 21,22,24

- Mercado Secundario 25,27,28,29,30 26
TOTAL 15 2 6 7 0
FUENTE: Autoevaluacion de la CNV.

Nueva Zelanda 2004

Grado de Implementacion

Principios referidos a: Completamente |Ampliamente |Parcialmente |No Implementado | No Aplica (N/A)/
No evaluado (N/E)

- Regulador 1,45 2 3

- Autorregulacion 6 7

- Fortalecimiento de la Regulacion 8,9 10

- Cooperacion 11,12 13

- Emisores 14,15,16

- Esquemas de Inversion Colectiva 19 18 17,2

- Intermediarios 21,22,23,24

- Mercado Secundario 27,29 25,26,28 30 (N/E)
TOTAL 8 8 11 2 1
FUENTE: Financial Sector Assessment Program (FSAP) del FMI.

Francia 2005

Grado de Implementacion

Italia 2006

Principios referidos a: Completamente |Ampliamente |Parcialmente [No Implementado | No Aplica (N/A)/
No evaluado (N/E)

- Regulador 3,4,5 1,2

- Autorregulacion

- Fortalecimiento de la Regulacion 8,9 10

- Cooperacion 11,12,13

- Emisores 14 15 16

- Esquemas de Inversion Colectiva 18,19 17,2

- Intermediarios 23,24 21 22

- Mercado Secundario 25,26,27,28,29 6y 7 (N/A),30 (N/E)
TOTAL 18 7 2 0 3
FUENTE: Financial Sector Assessment Program (FSAP) del FMI.

Principios referidos a:

Grado de Implementacion

Completamente

Ampliamente

Parcialmente

No Implementado

No Aplica (N/A)/

No evaluado (N/E)

- Regulador 1,2,3,4,5

- Autorregulacion

- Fortalecimiento de la Regulacion 8,9 10

- Cooperacion 11,12,13

- Emisores 14,15,16

- Esquemas de Inversion Colectiva 17,18,19,20

- Intermediarios 21,22,23,24

- Mercado Secundario 25,27,28,29 26 6y 7 (N/A)
TOTAL 25 2 0 0 2
NOTA: En el reporte original no se indica estat

us del Principio 30.

FUENTE: Financial Sector Assessment Program (FSAP) del FMI.

Reino Unido 2003

Grado de Implementacion

Principios referidos a:

Completamente

Ampliamente

Parcialmente

No Implementado

No Aplica (N/A)/

No evaluado (N/E)

- Regulador 1,2,3,4,5

- Autorregulacion 6,7

- Fortalecimiento de la Regulacion 8,9,10

- Cooperacion 11,12,13

- Emisores 14,15,16

- Esquemas de Inversién Colectiva 17,18,19,20

- Intermediarios 21,22,23,24

- Mercado Secundario 25,26,27,28,29,30
TOTAL 30 0 0 0 0 ]
FUENTE: Financial Sector Assessment Program (FSAP) del FMI.
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Anexo 3
Leyes y clausulas de Netting - Andlisis comparado de legislacién

Concepto Proyecto Espafia Chile México Brasil
Preto
Cobertura | Seincluyen Al menos una de Esta pendiente de Por modificacion a Por ley se
invariablemente las partes del modificacion laLey | la ley de quiebras permite el
todos los acuerdos | acuerdo sea una de Quiebras (‘Ley de netting de
celebrados entidad de crédito o | (18.175). No hay Concursos operaciones de
mediante contrato, una empresa de legislacion que Mercantiles”) se entidades
independientement | servicios de refuerce los implementa la ley financieras que
e que se tratase de | inversion, o acuerdos marco. de netting tanto a operen en
privados financieros | entidades no No obstante, el operaciones en mercados
0 no financieros. residentes proyecto de ley mercados organizados.
autorizadas para presentado al organizados como No fue posible
llevar a cabo las Congreso refiere en mercados OTC. | identificar el
actividades so6lo a operaciones tratamiento al
reservadas en la “suscritas al sector privado
legislacion espafiola | amparo de un no financiero y
a las referidas mismo convenio a operaciones
entidades o global de en mercados
empresas. compensacion y OTC.
contratacion”
(mercados
organizados). No
se discrimina entre
privados
financieros/no
financieros.
“La
Superintendencia
de Bancos e
Instituciones
Financieras podra
dictar las normas
que fueran
requeridas para
reglamentar,
precisar y detallar
la forma y alcance
de las
compensaciones
de obligaciones
por derivados”.

Instrumentos | Se incluyen Se incluyen En el proyecto de Enlaley se En la ley se
contratos de contratos de ley se incluyen incluyen incluyen
derivados y de derivados obligaciones obligaciones obligaciones
pases. “conexas” y de diversas y diversas y

derivados derivados derivados
Alcance Tanto en Tanto en La compensacion Tanto en Tanto en

convocatoria de convocatoria de se considera convocatoria de convocatoria de
acreedores como acreedores como exclusivamente en acreedores como acreedores
en la quiebra en la quiebra situaciones de en la quiebra como en la
pueden pueden quiebra. pueden quiebra pueden
compensarse los compensarse los compensarse los compensarse
créditos y débitos créditos y débitos créditos y débitos los créditos y
emanados de emanados de emanados de débitos
operaciones de operaciones de operaciones de emanados de
derivados y de derivados. derivados y deméas | operaciones de
pases. instrumentos. derivados y

demés

instrumentos.

FUENTE: CEF en base a legislaciones de los distintos paises.
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