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I. Introduccion. Objeto del trabajo y eleccién del tema de tesis [arriba]

El objeto del presente trabajo de Tesis consiste en exponer y analizar las causas y
consecuencias de la problematica suscitada en torno a los contratos de futuros de dolar
celebrados en el ambito del ROFEX[1], que finalmente concluyd con el dictado de las
Comunicaciones emitidas por ROFEX y Argentina Clearing S.A.

Estas Comunicaciones declararon la emergencia con relacion a las posiciones abiertas al 14
de diciembre de 2015 con vencimiento hasta Junio de 2016, cuya concertacion hubiera sido
posterior al 29 de Septiembre de 2015. Como resultado de la aplicacion de lo dispuesto en
las Comunicaciones, se produjo la novacion de los Contratos mediante una correccién de
precios ejecutada a través de la cancelacion de los Contratos existentes y su consecuente
novacion con un precio diferente al originalmente pactado.

Para abordar un tema tan complejo y apasionante como el que se pretende analizar en este
trabajo, resulta necesario efectuar una breve descripcién de los hechos del caso, del marco
legal aplicable, del funcionamiento del mercado financiero en general y del uso que los
inversores hacen de los contratos de futuro. Para ello es menester hacer una sucinta
introduccion previa a ciertas cuestiones conceptuales de gran importancia para su cabal
comprension. Se comenzara entonces por exponer los principales conceptos y funciones del
sistema financiero y de sus mercados, haciendo una breve mencion a los tipos de mercados
existentes, para luego adentrarse en los contratos derivados, efectuando una exposicion de
la importancia que revisten para las empresas argentinas en funcion del uso que de ellos se
realiza. Posteriormente, se efectuara un breve analisis de los contratos de futuros para
exponer su concepto, sus elementos principales, los tipos de contratos que comiUnmente se
negocian, su calificacion juridica y el marco legal y regulatorio en el cual se desarrollan. Se
debe aqui destacar que el repaso que se llevara a cabo de las cuestiones conceptuales
previas no sera sino un breve desarrollo de cada una de ellas, a efectos de exponer los
puntos mas relevantes que permitan delinear los conceptos, brindando asi un marco tedrico
que otorgue el minimo conocimiento necesario para facilitar la comprension del caso que se
analizara. Una vez expuestos los elementos conceptuales mas relevantes, se comenzara por
introducir los hechos del Caso ROFEX, evaluando, en funcién de las disposiciones de las
Comunicaciones, cual fue el impacto econémico que su aplicacion generd en el patrimonio
de los inversores a raiz de la correccion de los precios de los Contratos alcanzados por las
Comunicaciones, asi como la afectacion que tal situacion produjo en la seguridad juridica y
en la credibilidad del Mercado. Luego se llevara a cabo el analisis de las obligaciones y
responsabilidades de las partes involucradas, para mas adelante centrarlo en la declaracion
de emergencia que dio origen al caso bajo analisis. Para ello sera necesario comprender las
facultades del Mercado para su declaracion y evaluar su participacion, asi como la del
BCRA, la CNV y ACSA en la generacion de la emergencia. El objetivo de estas lineas sera
desentrafar si existio verdaderamente una emergencia susceptible de generar un riesgo
sistémico y establecer si el mecanismo utilizado para su declaracién resulté el adecuado
desde el punto de vista de la legalidad e idoneidad. A continuacion se procedera a analizar
la posibilidad de revision judicial y/o arbitral del Caso ROFEX para determinar cuales son las
acciones legales posibles y ante qué dérgano jurisdiccional deberian ser entabladas para
salvaguardar los derechos de los inversionistas. Finalmente se terminara por exponer las
conclusiones a las que se ha arribado luego de la investigacion y los analisis llevados a cabo
a lo largo de este trabajo. Es dable destacar que la decision de seleccionar el Caso ROFEX
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como tema de Tesis, surge como consecuencia de la importancia de las secuelas juridicas,
politicas, sociales y econdmicas que se generaron a partir de éste, especialmente para
aquellos inversores que han decidido en los Ultimos afnos utilizar estos contratos como
herramienta de gestion del riesgo.

No es novedad que la celebracion de contratos derivados es cada vez mas utilizada por las
empresas para, entre otras finalidades, gestionar aquellos riesgos cuya generacién no se
encuentra vinculada en forma directa con las actividades propias de su organizacién. Siendo
los contratos de futuros de dolares instrumentos fundamentales para la proteccion de las
finanzas empresariales y para dar cumplimiento al objetivo de honrar sus compromisos
futuros en délares, mas aln en situaciones en las cuales el acceso al mercado de cambios se
encuentra restringido por politicas monetarias gubernamentales, resulta de gran relevancia
analizar si lo sucedido a raiz del Caso ROFEX podria generar un impacto es las decisiones de
inversion futura por parte de las empresas.

En un contexto econémico del pais en el cual el tipo de cambio en la relacion peso-dolar se
ha ido incrementando sistematicamente, provocando una devaluacion cada vez mayor de la
moneda nacional, y siendo que a raiz del reciente cambio de gobierno se tomo la decision
de colocar la paridad de ambas monedas en un valor que guardara correlacion con el valor
de mercado internacional, ha sido necesaria durante los Ultimos afnos la cobertura del tipo
de cambio para que una empresa con compromisos en esa moneda extranjera pueda
continuar operando en situacion normal. Ahora bien, cabe preguntarse si el Caso ROFEX
trajo consigo la inestabilidad del Mercado y la pérdida de credibilidad de los inversores,
ante una declaracion de emergencia de dudosa procedencia.

Il. Cuestiones conceptuales previas [arriba]
2.1) Sistema financiero
2.1.1) Concepto

El sistema financiero es “el conjunto de intermediarios, mercados e instituciones que
enlazan las decisiones de ahorro con las de gasto, esto es, que transfieren renta desde
unidades excedentes hasta las deficitarias; es, por lo tanto, el conjunto de fuerzas de
oferta y demanda de ahorro, asi como los canales e instrumentos juridicos y econdomicos,
humanos, materiales y técnicos, a través de los cuales se potencia el ahorro y se permite un
equilibrio eficiente entre tales fuerzas”[2].

Conforman el sistema financiero las instituciones, los medios, mercados e intermediarios
que tienen por objeto canalizar el ahorro de las unidades superavitarias para transferirlas
de forma eficiente a las unidades deficitarias, siendo esta la finalidad principal del sistema.

El sistema financiero tiene un rol esencial en el correcto funcionamiento y desarrollo de la
economia de un pais. Su estabilidad, eficiencia y competitividad seran factores
determinantes para influir en el crecimiento econdmico de una Nacion. Para que ello
suceda resulta necesaria la existencia un marco regulatorio e institucional de gran solidez
que cuente con una permanente y efectiva supervision a fin de garantizar la integridad del
sistema y de la proteccion de los intereses del publico en general.

2.1.2) Principales funciones

Tal como se expuso anteriormente, la funcion primordial del sistema financiero consiste en
distribuir en forma eficiente los recursos, captando el ahorro excedente para asignarlo a
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quienes necesitan financiacion. Si bien ésta es la principal funcién, existen otras seis
funciones fundamentales que el mercado financiero desempena, las cuales consisten en[3]:

“a) Proporcionar medios para transferir recursos econémicos a través del tiempo, entre
paises.

b) Proporcionar maneras de administrar el riesgo.

c) Proporcionar mecanismos de compensacion y liquidacion de pagos para facilitar el
comercio.

d) Proporcionar un mecanismo para la concentracion de recursos en fondos comunes y la
subdivisién de la propiedad en diversas empresas.

e) Proporcionar informacion de precios para ayudar a coordinar la toma de decisiones
descentralizada en varios sectores de la economia.

f) Proporcionar esquemas para manejar los problemas de incentivos que se generan cuando
una de las partes de una transaccion cuenta con informacién que la otra parte no tiene o
cuando una parte actia como agente de la otra.”

Estas seis funciones centrales del sistema financiero forman parte de su funcion principal,
pero a la vez indican que este sistema no ha sido creado para ser simplemente un nexo
entre quienes tienen ahorro excedente y quienes necesitan recursos financieros, sino que
fue generado para que estas transacciones se realicen con finalidades distintas a la
principal, como gestionar ciertos riesgos exdgenos, y que sean llevadas a cabo en un ambito
de estabilidad y seguridad. Este marco estara dado por la informacion que el sistema
selecciona, compila y brinda a quienes participan en él y por la transparencia con que se
ejecutan las operaciones.

Para que el sistema financiero funcione de forma sana y eficaz debe existir un marco
institucional, regulatorio y de control que permita a las partes operar libremente, con la
seguridad y confianza que las transacciones que alli se realizan requieren.

2.2) Mercados Financieros
2.2.1) Concepto

Se puede definir al mercado financiero como el lugar o el medio en el cual se negocian e
intercambian activos financieros y se establecen sus precios. Para mayor abundamiento y
una mejor comprension del concepto del mercado financiero, éste puede ser definido como
“un mecanismo por medio del cual los oferentes y demandantes de activos financieros
reunidos en un lugar o interconectados mediante sistemas informaticos negocian sobre la
base de la oferta y la demanda los precios y cantidades de dichos activos”.[4]

Esta es tal vez la definicion mas completa y actualizada de los mercados financieros, toda
vez que contempla no solo la funcion esencial de los mercados, esto es, la negociacion de
activos financieros, sino que tiene en cuenta la funcion de determinacion de precios y
cantidades negociables. Tiene asimismo presente que en la actualidad un mercado
financiero puede o no ser un lugar fisico, siendo que la tendencia actual consiste en que la
mayor parte de los mercados sean electrénicos, y por ende las partes no se encuentran
reunidas sino “interconectadas” para llevar adelante sus negociaciones.

Los mercados financieros son entonces aquellos lugares (fisicos o electronicos) en donde los
inversores que cuentan con excedentes de ahorro celebran contratos de compra y venta de



activos financieros con aquellos que necesitan financiamiento. De ello se deriva que la
funcion principal de los mercados financieros es proveer la financiacion a quienes lo
necesitan, distribuyendo los ahorros excedentes de forma eficiente. Si bien esta es la
funcioén principal, no es la Unica ya que conforme se desprende de la definicion aportada
anteriormente, los mercados financieros son ademas los encargados de determinar el precio
de los activos financieros, lo cual logra mediante la propia interaccion de los participantes
de las operaciones del marcado, lo que permite determinar el rendimiento de un activo
financiero determinado.

Asimismo, el mercado financiero aporta liquidez a las inversiones y reduce los costos de
transaccion, dado que al brindar un marco de seguridad con reglas claras para operar, con
informacion transparente y disponible para todos los participantes por igual, permite que
los inversores puedan rapidamente desprenderse de sus activos para ser colocados
nuevamente en el mercado, sin mayores gastos y costos que las comisiones a abonar a
intermediarios y mercados.

2.2.2) Clasificacion
Los mercados financieros pueden ser clasificados de la siguiente forma[5]:

- Por los plazos de vencimiento de los activos financieros: teniendo en cuenta los plazos de
vencimiento de los activos financieros, se pueden identificar dos categorias: el mercado de
dinero y el mercado de capitales. Como caracteristicas distintivas del primero se encuentra
gue en este mercado los activos financieros se negocian a corto plazo, cuentan con gran
liquidez y bajo riesgo. Aqui se comercializan principalmente valores emitidos por los
gobiernos o por instituciones privadas que rinden intereses. Por su parte, en el mercado de
capitales se negocian activos financieros a mediano y largo plazo. Este mercado se divide a
su vez en mercado de valores y mercados de crédito a largo plazo. El mercado de valores se
subdivide en mercado de renta fija, que otorgan un rendimiento fijo (bonos, etc) y mercado
de renta variable en donde los inversionistas deben esperar a que exista un rendimiento que
pueda ser distribuido para obtener un beneficio, como en el caso de las acciones.

- Por periodo de negociacion de los activos financieros: Desde este punto de vista se pueden
clasificar los mercados en primarios y secundarios. Los primeros configuran el ambito donde
se negocian los valores financieros emitidos por las empresas los cuales son adquiridos por
quienes tienen ahorro excedente, es decir, que consiste en la emision de los valores y su
colocacion directa o primaria en el mercado. Por su parte, en los mercados secundarios
estos valores adquieren liquidez poniendo en contacto a los inversores entre si para que
negocien estos valores ya emitidos y adquiridos inicialmente por otros inversionistas.

- Por el mecanismo de liquidacion y la entrega de los activos financieros: En esta
clasificacion se tiene en cuenta el plazo y el mecanismo de liquidacion de los activos
financieros. Asi, en el mercado de contado por ejemplo las operaciones con activos
financieros se liquidan el mismo dia en que fueron concretadas o en plazo acordado o
establecido en el reglamento. En cambio, en el mercado de derivados, cuyas
particularidades se analizaran mas adelante, la liquidacion de las operaciones o la entrega
de los activos subyacentes se difiere en el tiempo al momento pactado en los contratos.

2.2.3) Mercado de derivados
2.2.3.1) Concepto. Tipos de mercado.



El mercado de derivados es el ambito en el cual se negocian los contratos derivados, los que
seran tema de analisis mas adelante en este trabajo.

Estos contratos se comercializan en dos ambitos posibles: los mercados institucionalizados y
los mercados Over the Counter (“OTC”).

Los mercados OTC son mercados no institucionalizados los cuales se desarrollan fuera del
ambito de las bolsas de comercio, no existiendo un espacio fisico donde se asienten ni
organismos que los regulen. Sin embargo, quienes participan en este tipo de mercados han
aceptado algunas reglas vinculadas con la valoracion de los limites, la constitucién de
garantias, la utilizacion de contratos estandarizados y hasta la utilizacion de camaras de
compensacion[6].

Los contratos que alli se negocian no son estandarizados sino que se realizan a medida de
las partes, por lo que suelen denominarse “tailor made contracts”, lo que ciertamente
importa un alto grado de flexibilidad[7]. Como contrapartida de esta flexibilidad se
encuentra el riesgo, ya que cada una de las partes asume el riesgo de incumplimiento de la
otra por no existir camara de compensacion o mercado alguno que intermedien como
garantes de la operacion. Por esta razon, quienes operan en este tipo de mercados suelen
ser profesionales. Asimismo y como consecuencia de los contratos no estandarizados,
resulta mas complicada su transferencia a otro inversor a menos que haya una clausula
especifica que lo estipule, y que la nueva contraparte que adquiera ese contrato esté
dispuesta a aceptar sus términos y condiciones hechos a medida de los intereses y
necesidades del inversor anterior.[8]

Por su parte, los mercados institucionalizados se desarrollan en el ambito de una bolsa de
comercio o de sistemas electronicos[9] que permiten la negociacion a quienes participan de
él. La actividad de estos mercados se encuentra regulada por normas emanadas de la
autoridad de contralor y de aquellas dictadas por el propio mercado. Los contratos que en
su marco se celebran son estandarizados en casi la totalidad de sus elementos, siendo el
precio lo Unico que verdaderamente se negocia.

La caracteristica distintiva de los mercados institucionalizados consiste en la existencia de
una camara de compensacion o clearing house, la cual se convierte en contraparte de de un
determinado contrato. De este modo, se corre la contraparte original y junto con ella el
riesgo de incumplimiento, dado que a partir del momento de su celebracion, la parte
contrata con la camara de compensacion disminuyendo de este modo los riesgos del
contrato. Estas camaras son instituciones privadas, vinculadas con el mercado cuyo objeto
principal es asegurar el cumplimiento de los contratos.

Es dable destacar que en algunas ocasiones es el propio mercado quien garantiza las
operaciones, lo cual se encuentra permitido por la legislacion aplicable[10]. Respecto de las
camaras compensadoras y las garantias, mas adelante en este trabajo se trataran estos
temas con mayor profundidad.

2.2.3.2) Mercado de Futuros y Opciones.

Los mercados de futuros y opciones son entidades privadas cuyo objetivo consiste en
“organizar, registrar, garantizar y liquidar la negociacion de contratos de futuros y
opciones”[11]. Estos mercados suelen contar con camaras compensadoras, constituidas
como sociedades anonimas, para cumplir algunas de las funciones indicadas, mas
precisamente la funcion de garantia, la que pueden realizarla también con un area
especifica dispuesta a estos fines dentro de su estructura organizativa.



La CNV, establece que “Tanto agentes como clientes pueden negociar contratos de futuros
y opciones con dos tipos de objetivos: cubrir un riesgo de precio trasladando éste a otros
(productores, exportadores, importadores) o especular con el precio con la finalidad de
obtener alguna ganancia.”. Asimismo, la CNV indica que “los mercados de futuros y
opciones dictan sus propias normas principalmente referidas a los siguientes aspectos: su
funcionamiento interno, la forma adoptada para la negociacién de los contratos, los
contratos que se pueden negociar, las reglas para el registro, compensacion y liquidacion de
los contratos, y quiénes pueden negociar los mismos. Respecto de la forma de negociacion
de los contratos, los mercados pueden decidir que se haga en una rueda a viva voz o a
través de un sistema electrénico, o por medio de ambos en forma simultanea. Pueden
negociar contratos (ya sea en las ruedas o en el sistema electronico) personas o entidades
que estén registradas en su respectivo mercado como agentes. Para ello, deben cumplir con
los requisitos que el mercado establezca acerca de capital minimo, organizacion adecuada
para atencion de clientes y de llevado de libros de registros de operaciones propias y de
clientes. Los mercados se encargan de verificar el efectivo cumplimiento de estos requisitos
a lo largo del tiempo y disefian los términos y las condiciones de los contratos de futuros y
opciones, que los agentes registrados pueden negociar, en las ruedas a viva voz y/o a través
del sistema electronico. Estos términos y condiciones predeterminados por los mercados
hacen que estos contratos sean estandarizados en su mismo tipo en cuanto a activo
subyacente (producto fisico o activo financiero), la unidad de negociacion (cantidad de
producto comprado o vendido, por ejemplo cien toneladas de trigo), horario de
negociacion, meses habilitados para el vencimiento y forma de liquidacion (por ejemplo por
entrega fisica del producto o por diferencia de precio)”[12].

Existen actualmente dos mercados de futuros y opciones institucionalizados en
funcionamiento: el Mercado a Término de Buenos Aires S.A. (MAT/BA) y el ROFEX. Para
poder operar en estos mercados es menester cumplir con los requisitos patrimoniales y de
idoneidad que estos exijan.

2.2.3.2.1) Marco legal y regulatorio. Antecedentes.

Los mercados de futuros y opciones se desenvuelven dentro del marco legal regulado por la
Ley de Mercado de Capitales N° 26831 y su Decreto Reglamentario 1023/2013, los que son
complementados por las normas de la Comision Nacional de Valores Texto Ordenado 2013.

Como antecesores a este marco regulatorio, se encontraban la ley 17.811 de Oferta Plblica
de Titulos Valores y el Decreto 677/01 sobre transparencia, que disenaron el marco legal
aplicable, designado a la CNV como autoridad de aplicacion y control.

La CNV es una entidad autarquica con jurisdiccion en toda la Republica Argentina cuyas
funciones las ejerce un Directorio compuesto de cinco miembros designados por el Poder
Ejecutivo Nacional.

La ley 17.811 disponia en su articulo sexto que la Comision Nacional de Valores tenia las
siguientes funciones:

“a) autorizar la oferta publica de titulos valores;

b) asesorar al Poder Ejecutivo Nacional sobre los pedidos de autorizacién para funcionar que
efectlen las bolsas de comercio, cuyos estatutos prevén la cotizacion de titulos valores, y
los mercados de valores;

c) llevar el indice general de los agentes de bolsa inscriptos en los mercados de valores;



d) llevar el registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas para efectuar oferta
publica de titulos valores y establecer las normas a que deben ajustarse aquéllas y quiénes
actuan por cuenta de ellas;

e) aprobar los reglamentos de las bolsas de comercio relacionados con la oferta publica de
titulos valores, y los de los mercados de valores;

f) fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias en lo
referente al ambito de aplicacion de la presente ley;

g) solicitar al Poder Ejecutivo Nacional, el retiro de la autorizacion para funcionar acordada
a las bolsas de comercio cuyos estatutos prevean la cotizacion de titulos valores y a los
mercados de valores, cuando dichas instituciones no cumplan las funciones que les asigna
esta ley”.

Por su parte, el articulo séptimo de la norma precitada otorgaba a esa Comision las
facultades de inspeccion e investigacion en los siguientes términos: “La Comision Nacional
de Valores dicta las normas a las cuales deben ajustarse las personas fisicas o juridicas que,
en cualquier caracter, intervengan en la oferta publica de titulos valores, a los efectos de
acreditar el cumplimiento de los requisitos establecidos en esta ley. En el ejercicio de sus
funciones puede:

a) Requerir informes y realizar inspecciones e investigaciones en las personas fisicas y
juridicas sometidas a su fiscalizacion;

b) Recabar el auxilio de la fuerza publica;
¢) Iniciar acciones judiciales;
d) Denunciar delitos o constituirse en parte querellante”.

Estas facultades, si bien contintan siendo las basicas y principales de esa Comision, han sido
ampliadas por la Ley 26.831, concentrando en la C.N.V. mayores potestades y trasladando
competencias que antes tenian las Bolsas a los Mercados de Valores. El fundamento para
todo ello fue la necesidad de una mayor transparencia y proteccion de los pequeiios
inversores y de los consumidores financieros.

Dentro de los antecedentes del marco legal, se encontraba también el Decreto N° 2284/91
que en sus articulos 80 y 83 disponian la competencia de la CNV sobre la oferta publica de
contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza en el territorio nacional.

Posteriormente, el Decreto N° 1926/93 ratifico la competencia de la CNV para autorizar el
funcionamiento de los mercados de contratos a término, de futuros y opciones en todo el
ambito del territorio nacional y establecié la relacion que esa Comision con la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos (actual Secretaria de Agricultura, Ganaderia y
Pesca) en los casos de contratos a término, de futuros y opciones cuyo activo subyacente
estuviere bajo jurisdiccion de esa Secretaria.

Mas tarde, el Decreto N° 677/01 de Transparencia y Mejores Practicas para el Mercado de
Capitales, dictado por el Poder Ejecutivo en uso de las atribuciones conferidas por la Ley N°
25.414, recept6 lo establecido en el Decreto N° 2284/91 en cuanto a la competencia de la
CNV cuando se tratare de operaciones con contratos a término, de futuros u opciones
transadas en mercados autorregulados.



La CNV, en cumplimiento de sus funciones y de las disposiciones de la Ley 17.811,
reglamento dentro de sus normas, inicialmente el texto ordenado 2001 y actualmente el
texto ordenado 2013[13], las condiciones en las que debian crearse y operar los mercados
de futuros y opciones.

La ley 17.811 comenzé la construccion del marco legal del mercado de capitales sobre la
base de la autorregulacion, facultandolo a dictar sus propias normas y reglamentos y a
ejercer el poder de policia sobre sus miembros. Sin embargo esto no significo que sus
facultades fueran absolutas e ilimitadas dado que seguirian bajo el control de la CNV la cual
supervisaria y controlaria sus actuaciones.

La nueva normativa derogo las disposiciones de la ley 17.811 de oferta publica, del Decreto
677/01 sobre transparencia, del decreto 652/92 sobre calificadoras de riesgo y toda otra
norma que se opusiera a ella, manteniendo los conceptos de aproximadamente la mitad de
las disposiciones vigentes anteriormente, ampliando las facultades de la CNV, permitiéndole
un mayor grado de control, interviniendo de este modo en la autorregulacion de los
mercados que se ha visto disminuida en procura de mayor seguridad y proteccion para los
inversores.

Los pilares fundamentales de este sistema normativo han sido desde su inicio la
transparencia del mercado y la simetria de la informacion, siendo estos los ejes que
atraviesan cada uno de los cuerpos normativos mencionados.

En lo que al analisis del Caso ROFEX respecta, adicionalmente al marco impuesto por la
legislacion vigente en la materia, el Mercado cuenta con un reglamento interno que
contiene disposiciones de caracter genérico aplicables a todas las operaciones que se
celebren en esa institucion, y una serie de reglamentos especificos aplicables a cada tipo de
contrato en particular. En el caso que se analizara a continuacion resultan aplicables tanto
el reglamento interno de caracter general como el reglamento de Contratos de Futuros y
Opciones sobre Délar Estadounidense. Todos estos reglamentos se encuentran a disposicion
del publico en general en la pagina web del Mercado[14].

2.2.3.3) Cdmaras compensadoras.

Uno de los temas mas relevantes para los mercados y para quienes operan en ellos consiste
en la forma de garantizar los contratos que en su seno se celebren. Para ello fueron creadas
las camaras compensadoras, que son entidades privadas cuyo objeto principal consiste en
garantizar el cumplimiento de los contratos realizados en el mercado para el cual ejercen
sus funciones.

Si bien es cierto que los mercados y sus camaras compensadoras suelen tener una estrecha
relacion[15], estas instituciones cumplen funciones diferentes, ya que lo que caracteriza el
rol de la camara es que ella misma se interpone como contraparte en todo contrato
negociado, convirtiéndose asi en la compradora de todo contrato vendido y en la vendedora
de todo contrato comprado.[16] Esto es lo que se conoce como “principio de sustitucion”, lo
cual permite asegurar la integridad financiera de las operaciones. En funcion de este
principio la camara se coloca como contraparte en todos los contratos de futuros y
opciones, lo que arroja como resultado que los compradores y vendedores de estos
contratos no generen obligaciones entre si, sino entre las firmas miembro del mercado que
actuan por cuenta y orden de las partes y la camara compensadora.



De este modo, el mercado, a través de la camara compensadora, logra el objetivo de la
disminucion del riesgo de incumplimiento en los contratos lo que hace mas atractivo para
los inversores operar en su institucion.

Si bien la funcion de garantia y de rol de contraparte en los contratos es primordial, no es la
Unica funcién que cumplen las camaras de compensacion ya que ellas se encargan de
liquidar diariamente los contratos de futuros negociados en los mercados, asi como de
administrar los sistemas de margenes de garantias requeridos por los mercados[17].

Estos margenes suelen ser los siguientes[18]:

a) Margen inicial: es la garantia que se deposita en dinero en efectivo o en activos
financieros liquidos al inicio de la transaccion. Este margen permite afrontar las pérdidas
que pueden generarse como consecuencia de la fluctuacion del activo subyacente.

b) Margen de mantenimiento: es un limite minimo del margen de garantia. Si las pérdidas
sufridas hacen que la garantia quede debajo de este margen, la parte involucrada debera
realizar nuevos aportes de fondos y asi recomponer su garantia

c) Margen de variacion: si las pérdidas acumuladas producen una disminucién de la garantia
alcanzando el margen de mantenimiento como consecuencia de la variacion de precio del
activo subyacente luego de la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, la parte debera
reponer nuevos fondos para mantener su posicion abierta.

2.2.3.4) Mecanismos de liquidacion.

Los mecanismos de liquidacion utilizados por los mercados son principalmente dos: el
sistema de liquidacion en especie y el sistema de liquidacion en dinero.

Cuando el activo subyacente negociado consiste en un activo fisico (oro, soja, plata, etc) su
liquidacion puede realizarse mediante la entrega del activo o el pago en dinero. Por su
parte, si el activo subyacente es financiero (indices, tasas de interés, etc) solo pueden ser
liqguidados mediante el pago de la diferencia en dinero. Actualmente, la mayor parte de los
contratos derivados se liquidan de este modo.

El sistema de liquidacion por pago de diferencias en dinero consiste en el pago por la parte
deudora a la parte acreedora de una suma que resulta de la diferencia de precio que existe
entre el precio de ejercicio del activo subyacente (precio pactado en el contrato) y el
precio de ese activo en el mercado de contado o spot.

El sistema de liquidacion en especie se realiza mediante la entrega efectiva del activo fisico
negociado. Si esta operacién ha sido llevada a cabo en un mercado institucionalizado debera
ajustarse al procedimiento de dicha institucion respecto de las modalidades de entrega del
activo fisico.

2.3) Contratos derivados
2.3.1) Concepto. Principales caracteristicas.

Los contratos derivados pueden definirse como “contratos financieros cuyo valor depende
del valor de uno o mas bienes subyacentes o indices de dichos bienes”.[19]

En estos contratos, las prestaciones debidas son calculadas en base al valor de los activos
subyacentes que se negocian, sin que necesariamente estos activos deban ser transferidos a
la contraparte al vencimiento del contrato. En el caso de una liquidacion en dinero por
diferencias, el calculo se realiza teniendo en cuenta el precio del activo en dos momentos:



el precio acordado y determinado al momento de celebracion del contrato y el precio de
mercado al momento de su liquidacion. La diferencia que resulte entre ambos fijara el
monto que la parte deudora debera abonar a la parte acreedora. En caso de liquidacion en
especie, el contrato se cumplira mediante la entrega del activo subyacente acordado.

Respecto de la formacion del precio de los contratos derivados, éste no solamente depende
del valor de los activos subyacentes sino que ademas se encuentra intimamente relacionado
con la capacidad de cumplimiento de las prestaciones debidas por las partes. En funciéon de
ello, resulta necesaria la determinacion del de riesgo de contraparte, es decir, del riesgo de
incumplimiento que asume cada una de las contrapartes de un contrato de derivado y asi
podra determinarse el riesgo de precio. En este sentido, los contratos derivados podrian
definirse como “un acuerdo mediante el cual las partes tienen como propdésito la
transferencia y absorcién de ciertos riesgos mediante la negociacion de derechos y
obligaciones relacionados con las fluctuaciones de precios o valores de determinados activos
subyacentes”, entendiendo asimismo que en los contratos derivados “se negocian riesgos y
no los activos subyacentes respecto de los cuales se calculan las prestaciones debidas por
las contrapartes”[20].

2.3.2) Funciones de los contratos derivados. Cobertura del riesgo.

La gestion del riesgo ha sido en los Ultimos afios un tema central en todas las empresas que
intentan en forma sistematica mitigarlo, asegurarlo, minimizarlo o transferirlo a un tercero.

Estos riesgos pueden ser divididos en dos tipos o especies: por un lado se encuentran
aquellos que estan directamente vinculados con el negocio de la empresa o “enddgenos”, y
por el otro, aquellos que no tienen que ver con el objeto de la compania pero sin embargo
son susceptibles de afectar su funcionamiento y rentabilidad en forma directa. Estos son los
riesgos “exogenos”.

Para gestionar los riesgos de tipo exdgeno suelen utilizarse herramientas tales como los
contratos derivados, a los fines de evitar la incertidumbre que generan principalmente la
volatilidad de los precios de los bienes ante la ley de oferta y demanda y el paso del
tiempo[21].Asi, este tipo de contratos permiten a las empresas realizar una efectiva
planificacion financiera reduciendo problemas relevantes tales como la falta de liquidez,
razén por la cual suelen ser elegidos como estrategia financiera para la administracion de
ciertos riesgos, permitiendo proyectar un plan de negocios con mayor grado de certeza y
prevision.

Parte de la doctrina clasifica como riesgos principales a gestionar por estos contratos los
siguientes: i) el riesgo de volatilidad de los precios; ii) el de volatilidad de las tasas de
interés y iii) el del tipo de cambio[22].

Cabe tener presente que los costos que la gestion de riesgos mediante la concertacion de
contratos derivados conlleva, son sustancialmente menores a la compra de los activos
subyacentes que se negocian o la adquisicion de otros valores en el mercado.

Las funciones principales de los contratos derivados pueden ser clasificadas en:

a) Funcion de cobertura: Mediante la celebracion de un contrato derivado se logra la
traslacion de riesgos de una parte a la otra y asi la cobertura frente a las posibles
fluctuaciones de precios y valores de los activos, con un riesgo controlado y minimo. Al
concretarse un contrato derivado una de las partes asume un riesgo relacionado con la



futura evolucion de un activo subyacente a cambio de una contraprestacion y la otra parte
traslada el riesgo que no desea asumir, pagando a quien lo asume una prima.

Si bien existen otras funciones para estos contratos, tal como a continuacion expondré, el
objetivo primario de las empresas que celebran este tipo de contratos es la cobertura a los
fines de reducir la incertidumbre respecto de un bien que a futuro necesitara comprar o
vender o bien honrar compromisos en moneda extranjera asumidos con anterioridad pero
con vencimientos futuro sin que ello implique un gran impacto econémico a raiz de la
variacion del tipo de cambio.

b) Especulacion: Quienes celebran contratos derivados con fines especulativos no buscan
reducir la exposicion al riesgo sino conseguir beneficios como resultado de la asuncion de un
riesgo.

Los especuladores son parte esencial en el mercado de derivados porque son quienes le
aportan la liquidez que necesitan para funcionar exitosamente. Son quienes se convierten
en contrapartes de todos aquellos que buscan cobertura. En funcién de ello se puede
afirmar que, a mayor cantidad de especuladores en el mercado, mayor liquidez y menores
costos para la celebracion de estos contratos.

c) Arbitraje: Las operaciones de arbitraje consisten en aprovechar las diferencias de precios
de un mismo activo en diferentes mercados o plazos. Con estas operaciones se puede lograr
una mejor rentabilidad o un menor riesgo del activo adquirido originalmente. Asi, se podria
vender un activo de una rentabilidad determinada y comprar otro activo con igual
rendimiento pero menor riesgo, o se podria vender mas caro un activo comprado a bajo
valor en un mercado donde se encuentre mejor valuado.

d) Gestion de activos y deudas (Asset/liability managmet): Cuando los contratos derivados
son utilizados para la gestion de activos y deudas, su finalidad consiste en asegurar y
mitigar las pérdidas que se pudieran sufrir a raiz de otras deudas contraidas a raiz de otros
contratos.

2.3.3) Contrato de Futuros
2.3.3.1) Concepto. Principales caracteristicas.

Un contrato de futuro es “un acuerdo entre un vendedor y un comprador, por medio del
cual el primero (vendedor) se obliga a entregar al segundo (comprador) una cantidad
especifica de un activo subyacente de calidad determinada en una fecha en el futuroy a un
precio fijado a su cierre; por su parte el comprador se compromete a pagar el precio a la
fecha estipulada.”[23]

Las principales caracteristicas de estos contratos han sido definidas por la Commodity
Futures Trading Commision (CFTC) en un caso ventilado ante la Corte de Distrito de
Tennesse[24] que verso sobre un contrato de futuro respecto de un commodity. En este caso
la CFTC indico que estos contratos poseen las siguientes caracteristicas: 1) contrato
estandarizado; 2) disposiciones sobre entregas; 3) determinacion del precio al tiempo de
celebracion del contrato; 4) oportunidad de compensar o extinguir las obligaciones de
entrega; 5) alguna modalidad de sistema de cotizacion de precios y una negociacion de
mercado competitiva.

La estandarizacion de los precios y la posibilidad de liquidar mediante una operacion de
signo contrario son las dos caracteristicas principales de los contratos de futuros. Asi “la
estandarizacion de los contratos de futuros tiene como consecuencia que el Unico elemento



de negociacion entre comprador y vendedor es el precio del activo subyacente, mientras
que el monto, el plazo, la fecha de vencimiento y los margenes de garantia constituyen
elementos que forman parte del contrato que se negocia en ese mercado
autorregulado”[25].

Es justamente la estandarizacion la que otorga liquidez y reduce los costos de las
transacciones, teniendo como contrapartida la falta de flexibilidad de estos contratos para
adaptarse a las especiales necesidades que las partes puedan tener.

Cuando se negocia un contrato de futuro hay dos participantes cuyos objetivos son
opuestos, uno especula con un movimiento favorable en el precio del activo subyacente y
otro busca cobertura ante un movimiento desfavorable del mismo.[26] Tal como expuse
anteriormente, los contratos son definidos por el mercado siendo el precio lo Unico que las
partes negocian.

Una de las particularidades mas relevantes en estos contratos es el margen de garantia y su
funcionamiento en la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. Los inversores deben
integrar la cuenta de garantia al inicio de cada contrato y reforzarla en caso de haber
sufrido pérdidas en sus posiciones. Al final de cada dia, la cAmara compensadora o el mismo
mercado procederan a ajustar la cuenta de garantia reflejando las ganancias o las pérdidas
sufridas durante esa jornada de negociacion. Este proceso se denomina ajuste de mercado o
“marking to market”.

Lo mas atractivo de los contratos de futuros es su pequeia inversion inicial, que consiste en
la integracion de las garantias que el mercado exige y la posibilidad de mitigar grandes
riesgos (cobertura) o generar grandes ganancias (especulativa).

Estos contratos, a diferencia de los forwards, son transados en mercados institucionalizados
por lo que se disminuye de forma significativa el riesgo de incumplimiento o de contraparte,
porque el propio mercado o la camara compensadora asumiran dicha posiciéon de
contraparte garantizando con los margenes de garantia y con fondos propios el
cumplimiento del contrato,

Respecto de la forma de liquidacion de estos contratos, resulta de aplicacion lo expuesto en
el punto 2.2.3.4 del presente trabajo.

2.3.3.2) Calificacién juridica

Siguiendo la clasificacion que el CCCN efectlia sobre los contratos en sus articulos 966 al
970, corresponde analizar donde se ubican los contratos de futuro en dicha calificacion, ya
que esto permitira lograr una cabal compresion de algunos aspectos del caso ROFEX
vinculados directamente con la naturaleza de este tipo de contratos.

a) Contratos bilaterales: Segun el art. 966 CCCN, un contrato es bilateral cuando “las partes
se obligan reciprocamente la una hacia la otra”. Habiendo expuesto anteriormente las
caracteristicas y funcionamiento de los contratos de futuro, poco cabe agregar para explicar
que estamos frente a un contrato bilateral en el cual una de las partes se obliga a trasladar
un riesgo y pagar una prima por ello, y la otra se obliga a recibirlo. Ambas partes se
encuentran mutuamente obligadas configurando asi el presupuesto basico de los contratos
bilaterales.

b) Contratos onerosos: Siguiendo el art. 967 CCCN, un contrato sera oneroso cuando “las
ventajas que procuran a una de las partes les son concedidas por una prestacion que ella ha
hecho o se obliga hacer a la otra”. En un contrato derivado el deudor debera, al liquidar el



contrato, entregar el activo o la diferencia en dinero segln se haya pactado, lo que sucede
solo porque su contraparte ha realizado su prestacion (en calidad de deudor de la misma)
consistente en la asuncion de un riesgo. Por esta razon los contratos bajo estudio son
onerosos.

c) Contratos aleatorios: El art. 968 establece que un contrato es aleatorio cuando “las
ventajas o las pérdidas, para uno de ellos o para todos [los contratantes], dependen de un
acontecimiento incierto”. En este punto resulta necesario detenerse y advertir al lector que
la categorizacion de los contratos derivados en conmutativos o aleatorios ha generado una
gran discusion doctrinaria. Asi se han creado dos corrientes; por un lado se encuentran
aquellos que consideran que son contratos conmutativos porque las partes al celebrar el
contrato tienen certeza respecto del valor al que se obligan; y por el otro estan quienes
consideran que estos contratos son aleatorios porque las “ventajas o sacrificios de las partes
contratantes son desconocidas en el acto de formacion del contrato y sélo podran
determinarse segln el devenir de los acontecimientos”.[27] La clasificacion como contrato
conmutativo o aleatorio de los contratos de futuro es un dato no menor toda vez que de ello
dependera la posibilidad de aplicacion de la teoria de la imprevision y del vicio de lesion
subjetiva que podria tornar nulo el acto[28]. Sin embargo, una parte de la doctrina
considera que cuando estamos frente a un contrato derivado que se liquida por diferencias,
estos resultan asimilables a los contratos diferenciales y siendo estos ultimos calificados por
la doctrina como aleatorios. [29]

d) Contratos no formales: debido a que tal como establece el art. 969 CCCN, ciertos
contratos deben observar determinadas formalidades a efectos de su validez, y siendo que
los contratos de futuros no se encuentran dentro de aquellos contratos que requieran
especial formalidad, estos contratos integran la categoria de contratos no formales, lo cual
se advierte ademas con la confeccion por parte de los mercados de los contratos “tipo” que
luego se negocian y concretan en su institucion.

e) Contratos nominados: el art. 970 del CCCN establece que los contratos son nominados o
innominados segun que la ley los regule especialmente o no. Si bien los contratos de futuros
no se encuentran definidos ni regulados en las leyes, no puede ignorarse que el art. 1429
del Codigo citado regula aquellos “contratos celebrados en una bolsa o mercado de
comercio, de valores o de productos, en tanto éstos sean autorizados y operen bajo
contralor estatal”, indicando que estos contratos se regiran “por las normas dictadas por sus
autoridades y aprobadas por el organismo de control”.

lll. Planteo del Caso “ROFEX” [arriba]
3.1) Descripcion de los hechos.

Tal como se anticipara en la introduccion de este trabajo, y si bien fueron las
Comunicaciones las que declararon la emergencia y provocaron la novacion de los contratos
de dolar futuro con relacion a las posiciones abiertas al 14 de diciembre de 2015 con
vencimiento hasta Junio de 2016, cuya fecha de concertacion fuera posterior al 29 de
Septiembre de 2015, es necesario retrotraerse en el tiempo y exponer las consideraciones y
medidas previas que dieron origen a las decisiones adoptadas para comprender
correctamente el Caso ROFEX.

Entre agosto y noviembre de 2015 el BCRA asumid una posicion vendedora en los contratos
de dolar futuro, los que celebraron con un valor del délar (activo subyacente) de $10,60 y
$10,80 por unidad aproximadamente (existieron pequeias fluctuaciones entre el inicio y el
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fin de las rondas de negociaciones que no implicaban un impacto significativo en el
resultado final de las operaciones).

Los vencimientos establecidos en estos contratos ocurririan entre febrero y julio de 2016.

Al asumir esta posicion puede entenderse que el BCRA pretendia obtener una cobertura
frente al riesgo de la baja del délar por debajo del valor pactado en los contratos, o
especulaba con que esto sucediera para obtener una rentabilidad, colocandose a si mismo
como un inversor en el sistema financiero. Cabe destacar que para este momento era el
BCRA el Unico vendedor de futuros sobre doélar en los términos sefialados y contaba con un
limite para operar en los mercados de futuros de délar de diez mil millones de doélares
(U$510.000.000.000).

El dia 29 de septiembre de 2015, el Directorio del BCRA resolvié ampliar su limite global
para operar en los mercados de futuros de dolar de diez mil millones (U$510.000.000.000) a
quince mil millones de doélares (U$515.000.000.000), limite que fue nuevamente ampliado el
27 de octubre de 2015 y llevado a veinte mil millones de doélares (USS 20.000.000.000).[30]

El 1° de octubre de 2015, ACSA emiti6é la Comunicacion N° 482 mediante la cual establecio
limites a las posiciones abiertas por cuenta respecto de los contratos de futuros y opciones
sobre Dolares, Euro, Real, titulos publicos, indice Merval, Oro, petroleo crudo, soja Chicago,
Cupones PBI y maiz Chicago, las cuales regirian a partir del 15 de octubre de 2015. En lo
que aqui interesa y respecto de los contratos de futuros y opciones sobre délar dispuso los
siguientes limites:

“a) Limite general: No se podran mantener contratos abiertos de una posicion de futuros
que superen el 20% del interés abierto de esa posicion o 100.000 contratos, de ambos el
mayor.

Argentina Clearing podra autorizar la extension del limite general:

b) Limite ampliado: hasta el 30% del interés abierto de esa posicion o 200.000 contratos, de
ambos el mayor, debiendo el solicitante depositar margenes adicionales del 50% del rango
de la primera posicion por cada contrato que supere el limite general.

c) Limite maximo: hasta el 35% del interés abierto de esa posicion o 300.000 contratos, de
ambos el mayor, debiendo el solicitante depositar margenes adicionales del 60% del rango
de la primera posicion por cada contrato que supere el limite ampliado”.

Sin embargo, estableci6 que “estos limites no seran aplicables para el Banco Central de la
Republica Argentina en cumplimiento de sus funciones de regulador de la moneda y el
crédito”.

El 27 de octubre de 2015, ACSA emitio la comunicacion N° 490 mediante la cual redujo
nuevamente la cantidad de posiciones abiertas respecto de los contratos de délar futuro,
manteniendo fuera del alcance de esta limitacion al BCRA, medida que fue mantenida en la
comunicacion N° 497 de fecha 3 de noviembre de 2015.

Posteriormente, el 30 de octubre de 2015, la CNV dicto la Resolucion N° 649/15 mediante la
cual dispuso la ampliacion de los margenes de garantia para las operaciones sobre contratos
de futuros financieros, disponiendo que “...la garantia debera ser constituida
exclusivamente en moneda nacional, debiendo cubrir al cierre de las actividades diarias el
equivalente al veinte (20) por ciento (%) de la posicion neta de cada vencimiento...”



Los fundamentos de dicha resolucién fueron resumidamente los siguientes: “Que...la CNV
debe actuar tendiendo a simplificar las operaciones dentro del mercado de capitales, para
asi facilitar el acceso de los pequefios inversores al mismo y promover su integracion, pero
siempre resguardando el riesgo que puedan derivar de las operaciones concertadas”; “Que
los contratos de futuros se caracterizan por un alto grado de apalancamiento, que hace
necesaria la constitucion de margenes de garantia. Dichos margenes se encuentran
mayoritariamente constituidos por bienes en especie, ya sean titulos publicos u otros titulos
valores”; “Que la volatilidad que registran algunas especies, afecta el valor de las garantias
consideradas, es decir el monto de la exposicion al riesgo entre las contrapartes”; y “Que la
situacion descripta incrementa el riesgo para el debido cumplimiento en este tipo de
contratos, siendo necesario adoptar una cobertura adecuada, conformada por activos de
maxima liquidez para la operatoria con estos instrumentos”.

De los fundamentos expuestos se desprende entonces que la razon de la ampliacion de los
margenes de garantia no obedecio a la situacion de riesgo que se estaba gestando a raiz de
la celebracién de contratos de dolar futuro a un precio por debajo del que cotizaba en otros
mercados, sino que respondio a la volatilidad del valor de los activos entregados como
garantia lo que terminaba por afectar su composicion.

El dia 19 de noviembre de 2015 ROFEX y ACSA emitieron la comunicacion N° 645 por medio
de la cual dispusieron la no apertura de nuevas posiciones sobre contratos de futuros de
dolar durante los dias 20, 23 y 24 de noviembre de 2015. A través de la comunicacion N°
648 de fecha 24 de noviembre de 2015, se extendié dicha medida para los dias 25 y 26 de
noviembre la cual fue nuevamente prorrogada con relacion al dia 30 de noviembre,
mediante comunicacién N° 650 de fecha 27 de noviembre de 2015. En esta oportunidad
dispusieron ademas ciertas modificaciones al Reglamento de Operatoria de Contratos de
Futuros de Dolar Estadounidense que consistieron en “disponer como requisitos y
condiciones para la operatoria de futuros de dolar a partir del dia martes 01 de diciembre
de 2015, lo siguiente:

Establecer una fluctuacion maxima del 0,8% (cero punto ocho por ciento) sobre el precio de
ajuste del dia habil anterior, quedando suspendida provisoriamente la aplicacion del
articulo 1.9 “Fluctuacion maxima del precio” del Reglamento del Contrato de Futuros de
Délar.

Establecer un limite a la apertura diaria de posiciones por Agente, determinando que no se
podran registrar contratos que aumenten en mas de 500 contratos la posicion neta de
Futuros de Délar por ALyC. Cada Agente sera responsable por el cumplimiento de dicho
limite”.

Como consecuencia de todo lo anterior, el dia 30 de noviembre de 2015 la CNV dicto la
Resolucion N° 17.909 disponiendo la interrupcion transitoria de la apertura de nuevas
posiciones sobre contratos de futuros de dolar en el ambito de los mercados autorizados
hasta que desaparecieran las causas que motivaron tal medida. Resumidamente los
fundamentos de esta resolucion fueron “Que, en definitiva, la operatoria de Contratos de
Futuros de Délar se viene desenvolviendo en un contexto de anomalia desde el 20/11/2015.
Que en el contexto de las cuestiones planteadas, y por su posible incidencia, la COMISION
NACIONAL DE VALORES curs6 nota al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, para
que se expida en el ambito de su competencia. Que en respuesta, el BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA, se pronunci6 sobre la situacién existente a partir de posibles
cambios significativos en las politicas econémicas y cambiarias que han tomado estado
publico, lo que conllevaria que en mercados de este tipo se pueden presentar situaciones no



deseadas en este periodo de transiciones. Entiende asi que en este contexto, la situacion
podria llegar a afectar el funcionamiento normal de los mercados de futuros de tipo de
cambio, que podrian verse imposibilitados de cumplir cabalmente su rol de producir sefales
adecuadas de precios, tanto presentes como futuras. Que agregd, que en un contexto como
el actual, siguiendo criterios macroprudenciales, la apertura de nuevas posiciones podria
generar un incremento excesivo en la volatilidad en el mercado cambiario. Maxime teniendo
en consideracion las declaraciones de los propios futuros funcionarios de la administracion
entrante, quienes han manifestado publicamente que la cotizacion oficial del dolar podria
ubicarse en valores sustancialmente superiores al actual”.

EL 01 de diciembre de 2015, ROFEX y ACSA, a través de la comunicacion N° 653
establecieron como medida de emergencia la fijacion de ciertos parametros para los
contratos de futuros y opciones sobre dolar y fijaron margenes adicionales de garantia en
los siguientes términos:

“a) Establecer el margen adicional para Contratos de Futuros de Délar, aplicable a cada
contrato que supere el 20% del interés abierto de cada posicion o 100.000 contratos por
cuenta, de ambos el mayor, en un valor del 100% del rango de la primera posicion vendida.

b) Establecer el margen adicional para Contratos de Futuros de Dolar, aplicable a cada
contrato que supere el 30% del interés abierto de cada posicion o 150.000 contratos por
cuenta, de ambos el mayor, en un valor del 100% del rango de la primera posicion vendida,
adicional al punto a.

c) EL 50% de los margenes adicionales, indicados en los puntos a 'y b, deberan ser integrados
en pesos en efectivo en la Cuenta de Integracion de Margenes”.

Las disposiciones de dicha comunicacion resultarian aplicables para aquellas posiciones de
contratos de futuros de dolar abiertas antes del 02 de noviembre de 2015. Sin embargo en
virtud de un requerimiento de la CNV[31], ROFEX y Argentina Clearing S.A. se vieron
obligadas a suspender por 24 horas estas medidas atento que la CNV entendi6 que la toma
de decisiones de estas caracteristicas requeria autorizacion previa de esa Comision.

Por esta razon, el dia 03 de diciembre de 2015, los Directorios de ambas sociedades
emitieron la comunicacion N° 656 manifestando su preocupacion por el riesgo de
incumplimiento de los contratos de dolar futuro el cual se veia agravado por la
imposibilidad de aplicar el aumento de los margenes de garantia, responsabilizando a la
CNYV por la posible afectacion de los derechos de los inversores.

El dia 14 de diciembre de 2015, se llevo a cabo una reunion de Directorio conjunta entre
ROFEX y ACSA, en la cual y seglin consta en el Acta de Directorio N° 10, las autoridades de
ambas empresas informaron a los presentes que habian mantenido varias reuniones con el
BCRA, siendo una de ellas la celebrada el dia 13 de diciembre de 2015 en la que tomaron
conocimiento por primera vez de la ampliacion del limite global para operar en los
mercados de futuros de dolar por parte del BCRA y manifestaron que “las autoridades del
BCRA hicieron saber que si bien acuerdan que es correcto considerar que las operaciones de
Futuros de Délar efectuadas en los Ultimos meses son legales, sostienen que los precios
concertados no eran verdaderos precios de mercado. En este entendimiento, las
autoridades manifestaron que es intencion del BCRA realizar el pago de las operaciones
concertadas, pero que en tal caso resulta necesario revisar los precios...atento a que los
mismos no muestran una total concordancia con los precios de otros activos comprables
como es el caso, por ejemplo, de las curvas del precio del ddlar futuro...De esta manera



manifiestan que es correcto entender que existe una situacion de emergencia que afecta de
manera sistémica al mercado”.

Continuaron los Directorios de ambas compaiias diciendo que “las actuales autoridades han
objetado los precios a los cuales se realizaron ciertas operaciones, coincidiendo con las
autoridades de ROFEX y Argentina Clearing en que los precios de los futuros con
vencimiento hasta junio 2016 negociados en los mercados argentinos no mostraron una total
concordancia con los precios de otros activos comparables”. Finalmente arribaron a la
conclusion de “que estan dadas las condiciones para declarar la emergencia con relacion a
dicha operatoria respecto de las posiciones abiertas a la fecha sobre Futuros de Dolar con
vencimiento hasta Junio de 2016, cuya fecha de concertacion sea posterior al 29 de
septiembre de 2015, solucion legal y contractual en virtud de las facultades reglamentarias
y lo establecido en el articulo 4° del reglamento del Contrato de Futuros y Opciones de
Dolar Estadounidense”. En consecuencia, decidieron declarar la emergencia en los términos
que se plasmaron en las Comunicaciones que se expondran a continuacion y excluir de sus
alcances a “a) Compras de futuros que estén calzadas con lanzamientos de Calls: los futuros
que estén asociados a lanzamientos de Calls. b) Operaciones de Pases entre meses (spread
calendario) c) Entidades Financieras con posiciones calzadas con OCT-MAE: pudiendo
solicitar la cancelacion de sus operaciones mediante el Registro de Operaciones bajo la
modalidad de “Intercambio de Riesgo Crédito por Futuros (IRCF)”.

Ese mismo dia, ROFEX y ACSA emitieron las Comunicaciones con el “objetivo de normalizar
la operatoria de los futuros de doélar...y eliminar el riesgo de incumplimiento o impugnacion
de las operaciones concertadas” y en uso de las facultades emanadas del articulo 4° del
Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones sobre Dolar Estadounidense resolvieron: “I)
Declarar la emergencia con relacion a las posiciones abiertas a la fecha sobre los Contratos
de Futuros de Ddlar con vencimiento hasta Junio 2016, cuya fecha de concertacion sea
posterior al 29 de Setiembre de 2015. Il) Disponer, con respecto a las posiciones compradas
abiertas al dia de la fecha de Futuros de Délar con vencimiento hasta Junio 2016, inclusive:
a) La correccion del precio original de la operacion adicionando $ 1,25 por délar para
aquellas operaciones abiertas entre el 30 de Setiembre de 2015 y el 27 de Octubre de 2015,
inclusive. b) La correccion del precio original de la operacion adicionando $ 1,75 por dolar
para aquellas operaciones abiertas a partir del 28 de Octubre de 2015, inclusive. c) Las
correcciones mencionadas en los apartados precedentes seran realizadas mediante la
registracion de una operacion de venta al precio original de la operacion (DLR o DOX) y la
simultanea compra (DLR) al precio original mas el importe indicado en los items a. y b,
produciendo la novacion de las operaciones involucradas en nuevas operaciones al nuevo
precio determinado. d) A los efectos del registro en ROFEX y Argentina Clearing, la
contraparte de estas operaciones sera el Banco Central de la Republica Argentina. e) El
procesamiento de las operaciones indicadas en Il) c. se hara durante el dia martes 15 de
diciembre de 2015, siendo los saldos resultantes compensados una vez que el Mercado
normalice su funcionamiento. f) Las operaciones indicadas en Il) c. quedaran sujetas a las
disposiciones establecidas en las Normas Internas de ROFEX y/o la Camara Compensadora, y
de las NORMAS (NT 2013) de la Comision Nacional de Valores, en particular las disposiciones
que regulan la confirmacion de operaciones, registro en los Libros de Operaciones,
confeccion de boletos de operaciones y rendicion de cuentas a comitentes”. Todo ello con
las exclusiones indicadas anteriormente decididas en la reunién de Directorio antes
mencionada.



Tres dias después, el 17 de diciembre de 2015, la CNV orden6 mediante Resolucion N°
17927, levantar la interrupcion dispuesta por medio de la Resolucion N° 17.909 del 30 de
noviembre de 2015, permitiendo la apertura de nuevas posiciones.

Al dia siguiente, el 18 de diciembre de 2015, ROFEX y ACSA emitieron la Comunicacion
N°662 mediante la cual informaron que la CNV habia aprobado expresamente la declaracion
de emergencia a través del envio de sendas notas al Mercado y su Camara Compensadora.
Sin embargo, no existen registros publicos de dichas notas que permitan corroborar la
aprobacion expresa por parte de la CNV.

3.2) Impacto econémico en el patrimonio del inversor.

Para entender el impacto econémico que la declaracion de emergencia tuvo en patrimonio
de los inversores, resulta oportuno utilizar un ejemplo practico.

Debe considerarse en primer lugar que se trato de Contratos estandarizados, razon por la
cual todos ellos presentaban las siguientes caracteristicas y elementos[32]:

a) Activo subyacente: Délares estadounidenses.

b) Tamano del contrato: Un Lote de US$S 1.000 (ddlares estadounidenses mil).

c) Cotizacion: pesos argentinos por cada un dolar.

d) Moneda de negociacion: pesos argentinos.

e) Meses de contrato: cada uno de los doce meses del ano.

f) Fecha de vencimiento y Gltimo dia de negociacion: Gltimo dia habil del mes del contrato.

g) Forma de liquidacion: Cash Settlement (Liquidacion de diferencia de efectivo) contra el
tipo de cambio de referencia del BCRA “A” 3500.

i) Variacion minima de precios: $0,001 por cada USS (S por contrato).

j) Variacion maxima de precios: igual a la variacion maxima de precios prevista en los
escenarios usados para el calculo de garantia.

k) Margenes de garantia: Los margenes se redefinen en forma periddica de acuerdo a lo que
determine la camara compensadora.

Cabe tener presente que la emergencia produjo correcciones de los precios de los contratos
entre $1,25 o $1,75 por délar, dependiendo la fecha de su celebracion. En este sentido se
dispuso:

a) El aumento del precio original de las posiciones abiertas y concertadas entre el 30/9/15y
el 27/10/15 en $1,25 por délar.

b) El aumento del precio original de las posiciones abiertas y concertadas a partir del
28/10/15 en $1,75 por dolar.

En funcion de lo expuesto, y suponiendo a los efectos practicos, que un inversor ha
adquirido 10.000 contratos por un valor total de USS 10.000.000, 5.000 de ellos celebrados
el dia 02 de octubre de 2015 con vencimiento pactado para el 31/01/2016 (contratos A) y
los restantes 5.000 el dia 30 de octubre de 2015 (contratos B) cuyo vencimiento operaria el
31/03/2016, el impacto que la correccion de precios hubiera generado en su patrimonio
podria esquematizarse de la siguiente manera:



CONTRATOS A

Fecha de Celebracion 02/10/2015
Cantidad contratos 5.000
Dolares 5.000.000
Fecha de vencimiento 31/01/2016
Garantia constituida en pesos[33] 4.500.000
Total del contrato en
pesos sin correccion
de precios
()[34]
Valor cotizacion dolar Fecha de celebracion 10,09 50.450.000
Valor cotizacion dolar ultimo dia habil antes del
vencimiento:29/01/2016 13,90 69.500.000
Diferencia en pesos 3,81 19.050.000
Total del contrato en
pesos con correccion
de precios a $1,25
Valor cotizacion dolar ultimo dia habil antes del
vencimiento:29/01/2016 con correccion 11.34 56.700.000
Valor cotizacion dolar ultimo dia habil antes del
vencimiento:29/01/2016 sin correccion 13,90 69.500.000
Diferencia en pesos 256 12.800.000
Diferencia sin correccion en pesos 19.050.000
Diferencia con correccion en pesos 12.800.000
Diferencia NO PERCIBIDA POR INVERSOR en pesos 6.250.000
CONTRATOS B
Fecha de Celebracion 30/10/2015
Cantidad contratos 5.000
Dolares 5.000.000
Fecha de vencimiento 31/03/2016
Garantia constituida en pesos[35] 6.200.000

Total del contrato en
pesos sin correccion de
precios




Valor cotizacion délar Fecha de celebracion 10,77 53.850.000

Valor cotizacion dolar Gltimo dia habil antes del
vencimiento:31/03/2016 14,58 72.900.000

Diferencia en pesos 3,81 19.050.000

Total del contrato en
pesos con correccion de
precios a $1,75

Valor cotizacion délar ultimo dia habil antes del

vencimiento:31/03/2016 con correccion 12,52 62.600.000
Valor cotizacion dolar Gltimo dia habil antes del

vencimiento:31/03/2016 sin correccion 14,58 72.900.000
Diferencia en pesos 2,06 10.300.000
Diferencia sin correccion en pesos 19.050.000

Diferencia con correccion en pesos 10.300.000

Diferencia NO PERCIBIDA POR INVERSOR en pesos 8.750.000

Dafo total al patrimonio del inversor

Diferencia no percibida contratos A en pesos 6.250.000
Diferencia no percibida contratos B en pesos 8.750.000
Dafo total en pesos 15.000.000

Del esquema expuesto surge con claridad el impacto real al patrimonio de un inversor que
hubiera celebrado contratos en las fechas indicadas, por la cantidad y los montos
estipulados en el ejemplo. Asi, de no haberse declarado la emergencia ni realizado
correccion alguna, el inversor deberia haber recibido una suma de treinta y ocho millones
cien mil pesos ($38.100.000) a la finalizacion del contrato por liquidacion de diferencias
respecto del valor del activo subyacente. Sin embargo, y como consecuencia de las medidas
adoptadas por ROFEX y ACSA termind por recibir una suma de veintitrés millones cien mil
cien pesos ($23.100.000), lo que se traduce en una diferencia de quince millones de pesos
(515.000.000) que este inversor ha dejado de percibir en razéon de no haberse cumplido sus
contratos en las condiciones pactadas a su celebracion.

3.3) Impacto en la seguridad juridica y en la credibilidad del Mercado. Su importancia para
el sistema financiero.

Tal como se ha expuesto anteriormente, la seguridad y credibilidad del sistema financiero
en general y de los mercados en particular, resultan fundamentales para el desarrollo de la
economia de un pais con miras a colocar en forma eficiente los excedentes de ahorro hacia
aquellos que necesitan financiacion. Asi el sistema tiende a ser un ambito seguro, regido
por normas y regulaciones, generando un espacio estable en el que todas las partes operen



con la seguridad que ese sistema les provee. Mas aln cuando se trata de contratos
celebrados en mercados institucionalizados en donde el riesgo de contraparte tiende a cero.

El objetivo de los mercados financieros es desarrollarse y para ello necesitan contar con
gran liquidez, estabilidad, solvencia y transparencia. Solo asi pueden generar la confianza
que el publico inversor necesita y de este modo disminuir los costos de las operaciones
generando la eficiente asignacion de recursos disponibles.

Cuando en un mercado la transparencia y la seguridad se ven afectados, ello tiene como
consecuencia un debilitamiento del sistema financiero en general lo que podria generar un
movimiento de los inversores hacia mercados que les brinden mayor seguridad.

En el caso ROFEX, no solo se modificaron las condiciones de los contratos de dolar futuro,
sino que ademas se permitio que se gestara y mantuviera por varios meses la situacion que
luego tuvo por resultado la declaracion de emergencia. Ello fue posible gracias a la toma de
malas decisiones y un mal uso de facultades por parte del Mercado, el BCRA y la CNV,
afectando de este modo, la seguridad juridica, lo que podria provocar distorsiones en las
decisiones de ahorro e inversion, perturbando la percepcion del riesgo de contraparte cero
que existe en un mercado institucionalizado.

En nuestro pais existe un marco normativo y regulatorio que protege a los inversores, al
mercado de derivados y al sistema financiero en si mismo (ver punto 2.2.3.2.1 “Marco legal
y regulatorio” de este trabajo) a efectos de otorgar seguridad juridica a las operaciones que
alli se concreten. En funcién de esto, nuestra normativa protege la libre formacion de los
precios, sancionando su manipulacién y la falta de transparencia en los mercados, toda vez
que es el acceso igualitario y libre a un mercado lo que lo convierte en liquido, seguro,
estable y atractivo para los inversores.

La ley de Mercado de Capitales N°26.831 establece en su art. 39 que “Los sistemas de
negociacion de valores negociables bajo el régimen de oferta plblica que se realicen en los
mercados deben garantizar la plena vigencia de los principios de proteccion del inversor,
equidad, eficiencia, transparencia, no fragmentacion y reduccién del riesgo sistémico. Los
mercados estableceran las respectivas reglamentaciones, las que deberan ser aprobadas por
la Comision Nacional de Valores”. En su capitulo quinto establece el “Régimen de
Transparencia” al que deben ajustarse, entre otros, “los agentes de negociacion autorizados
para actuar en el ambito de la oferta publica, acerca de todo hecho o situacion no habitual
que por su importancia sea apto para afectar el desenvolvimiento de sus negocios, su
responsabilidad o sus decisiones sobre inversiones”. Asi la norma fija un régimen de
publicidad de la informacion[33] y de conductas que todos los sujetos alcanzados deben
cumplir bajo apercibimiento de ser sancionados por las acciones u omisiones que la propia
norma formula como contrarias al régimen de transparencia.[34] En este sentido, el art. 117
inc. b) encuadra dentro de este tipo de conductas la manipulacion y el engaio,
considerando que “Los emisores, agentes registrados, inversores o cualquier otro
interviniente o participante en los mercados autorizados, deberan abstenerse de realizar,
por si o por interposita persona, en ofertas iniciales o mercados secundarios, practicas o
conductas que pretendan o permitan la manipulacion de precios o voliumenes de los valores
negociables, alterando el normal desenvolvimiento de la oferta y la demanda. Asimismo,
dichas personas deberan abstenerse de incurrir en practicas o conductas engafnosas que
puedan inducir a error a cualquier participante en dichos mercados, en relacion con la
compra o venta de cualquier valor negociable en la oferta publica, ya sea mediante la
utilizacion de artificios, declaraciones falsas o inexactas o en las que se omitan hechos



esenciales o bien a través de cualquier acto, practica o curso de accién que pueda tener
efectos enganosos y perjudiciales sobre cualquier persona en el mercado”.

El art. 39 del Decreto 1023/13 establece que los sistemas de negociacion a los que refiere el
art. 39 de la Ley 26.831 deben ser puestos a consideracion de la CNV para su previa
autorizacion, indicando ademas que estos sistemas “deben contar con una funcionalidad
que permita que el publico inversor acceda en forma directa remitiendo sus 6rdenes, previa
acreditacion de los recaudos de seguridad correspondientes, que fijara la COMISION
NACIONAL DE VALORES”.

La CNV a través de sus normas ajusta al marco normativo expuesto, los procedimientos y las
conductas a observar por todos los participantes de los mercados estableciendo un régimen
de sanciones para quienes lo incumplan. El Mercado a su vez cuenta con su propio codigo de
conducta que se ajusta a lo dispuesto por el marco regulatorio. Asi, el ROFEX en su
reglamento de ética establece la obligacion de todos los participantes de observar las
normas dictadas por la CNV y por el propio Mercado[35] y el deber de actuar con la lealtad y
diligencia de un buen hombre de negocios, absteniéndose de concertar operaciones que no
sean reales[36], siendo el Mercado el responsable de la supervision y vigilancia respecto del
cumplimiento del reglamento y del marco legal aplicable[37].

Por su parte y en lo que al BCRA compete, éste cumple un rol de policia respecto del
mercado financiero. En este sentido, la Carta Organica del BCRA dispone en su art. 4° es
funcion de este organismo “regular el funcionamiento del sistema financiero y aplicar la Ley
de Entidades Financieras y las normas que, en su consecuencia, se dicten”; “actuar como
agente financiero del Estado nacional y depositario y agente del pais ante las instituciones
monetarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales la Nacion haya adherido, asi
como desempeiar un papel activo en la integracién y cooperacion internacional”; “Regular,
en la medida de sus facultades, los sistemas de pago, las camaras liquidadoras y
compensadoras, las remesadoras de fondos y las empresas transportadoras de caudales, asi
como toda otra actividad que guarde relacion con la actividad financiera y cambiaria” y
“contribuir al buen funcionamiento del mercado de capitales”[38], entre otras.

En el caso ROFEX el sistema normativo descripto, que otorga el marco de transparencia,
proteccion, igualdad, seguridad y libertad para que un mercado opere en forma sana y
confiable, ha sido vulnerado en detrimento de los derechos de los inversores al permitir que
se negociaran contratos de dolar futuro a un precio inferior al de mercado cuando todos los
involucrados poseian facultades suficientes, cada uno desde sus propias competencias, para
detener la situacion que terminaria por afectar la confianza en el Mercado y tal vez en el
sistema financiero todo.

Ello sin lugar a dudas es un gran generador de incertidumbre, y derriba la seguridad juridica
que las barreras normativas habian creado.

IV. Analisis del Caso ROFEX [arriba]
4.1) Rol y participacion de: BCRA, ROFEX, CNV y Argentina Clearing S.A.

En el caso ROFEX han participado, en diferentes grados y en la medida de sus competencias,
los siguientes actores: BCRA, CNV, ROFEX, Argentina Clearing S.A. y los inversores que
tenian posiciones de dolar futuro abiertas al 14 de diciembre de 2015 con vencimiento hasta
Junio de 2016, cuya fecha de concertacion fuera posterior al 29 de Septiembre de 2015.

Respecto del BCRA cabe recordar que la funcion principal de este organismo reside en
mantener el valor de la moneda argentina aplicando todas las medidas necesarias
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tendientes a regular la cantidad de dinero circulante en funcion de la actividad econémica
del pais y administrar las reservas en moneda extranjera utilizando como instrumento la
emision monetaria para mantener la inflacion en ciertos niveles deseables para el progreso
de la Nacion. Estas politicas monetarias tienen un impacto directo en el mercado de
crédito, a través de la suba o baja de la tasa de interés. De lo expuesto se desprende que
las actuaciones de este organismo tienen una vinculacion directa tanto con el mercado de
dinero como con el de crédito[39].

En los Ultimos afos el BRCA ha comenzado a participar activamente en el desarrollo de los
mercados de derivados dictando una serie de medidas tendientes a fomentar la liquidez e
incrementar el volumen de operaciones. Sin embargo, esta no ha sido la Unica forma de
intervencion en el mercado de derivados, sino que ha comenzado a ocupar el rol de hacedor
de mercado o “market maker”. La funcion del market maker consiste en generar mercado,
asi se convierte en comprador de un activo que algin vendedor desea vender y no
encuentra contraparte, o a la inversa, se convierte en vendedor de un activo que varios
compradores desean adquirir pero no encontraban vendedor. En caso ROFEX, y ante la
existencia del “cepo” cambiario, habia un gran mercado de compradores de délares que no
encontraban contraparte en el mercado spot. Por esta razon se volcaban a los mercados de
futuros en los cuales celebraban contratos que le permitian asegurarse un valor
preestablecido del activo subyacente a futuro y por un precio muy por debajo del valor de
mercado. Podian asimismo celebrar esos contratos a ese valor irrisorio y venderlos ese
mismo dia en el mercado de Nueva York al valor de mercado generando una ganancia
exorbitante en forma instantanea.

Lo relevante de la participacion del BCRA en el caso ROFEX esta dado por la venta de dolar
futuro a precios por debajo del valor del activo en otros mercados al momento de la
celebracion de los Contratos, manipulando de este modo el precio del activo subyacente, lo
cual esta expresamente vedado por la Ley de Mercado de Capitales, por el régimen de
transparencia, y por la Carta Organica del Banco Central[40], incumpliendo una de las
principales funciones de ese organismo que consiste en preservar el valor de la moneda y
manejar politicas monetarias a fin de colocar la inflacion en un nivel apropiado para el
crecimiento del pais en un momento determinado.

Cabe destacar que al momento de ofrecer en el mercado esa cobertura vendedora, era de
publico conocimiento que el valor de otros activos comparables e incluso el valor del dolar
en mercados internacionales eran superiores al que ofrecia el BCRA. En este sentido
resultaba absurda la busqueda de una proteccion contra un descenso del valor del délar,
que dificilmente pudiera suceder. De ello se desprende que el BCRA no buscaba cubrirse de
una baja del valor de la divisa sino que la finalidad debia ser otra. Sin embargo y dado que
estas operaciones se llevaron a cabo en un contexto politico de elecciones presidenciales, y
atento a que los dos candidatos con mayores posibilidades de victoria detentaban politicas
opuestas en relacion al valor de esta divisa, hay quienes sostienen que en caso de que el
candidato que finalmente result6 vencido hubiera resultado victorioso, el valor del délar
podria haber continuado en los valores en que se encontraba los Ultimos meses de 2015, es
decir, entre nueve (9) y diez (10) pesos, y como consecuencia de ello, estos Contratos
continuarian generando una ganancia para la parte vendedora. Lo cierto es que esto no
sucedi6 y finalmente el valor del délar alcanzo el valor al que cotizaba en el resto de los
mercados significando pérdidas para el BCRA que se ponderaban antes de la declaracion de
emergencia en quince mil millones de pesos ($15.000.000.000) a un tipo de cambio de doce
(12) pesos; de treinta mil millones de pesos ($30.000.000.000) a un tipo de cambio de



catorce (14) pesos y de cincuenta y nueve mil millones de pesos ($59.000.000.000) a un tipo
de cambio de dieciséis (16) pesos[41].

Por su parte, la CNV en su caracter de autoridad de aplicacion y contralor de la Ley 26.831
tiene el deber de velar por la transparencia de los mercados de valores y la correcta
formacion de precios en los mismos, asi como la proteccion de los inversores. Es por ello
que el art. 19 inc b) de esa Ley le otorga facultades para llevar el registro, otorgar,
suspender y revocar la autorizacion de oferta publica de valores negociables y otros
instrumentos y operaciones. A su vez, el art. 142 de ese cuerpo normativo indica que la CNV
posee facultades para interrumpir transitoriamente la oferta publica de valores negociables
u otros instrumentos financieros u operaciones, cuando se encuentre pendiente la difusion
de informacion relevante o se presenten circunstancias extraordinarias que lo tornen
aconsejable y hasta que desaparezcan las causas que determinaron su adopcion. Asimismo,
la CNV ostenta potestades sancionatorias respecto de los incumplimientos al régimen de
transparencia conforme se expuso en el apartado anterior de este trabajo. Sin embargo, esa
Comision nada hizo sino hasta el 30 de octubre de 2015, momento en el cual comenzo a
tomar una serie de medidas insuficientes para subsanar y/o detener la situacion que se
estaba gestando respecto de los Contratos, lo que finalmente se materializé con la
declaracion de emergencia de dudosa procedencia, tal como sera expuesto mas adelante,
medida que termino por provocar danos a los inversores, que podrian haber sido evitado en
caso de haber tomado la CNV medidas oportunas y temporaneas conforme sus facultades se
lo permitian.

Respecto del ROFEX, el mercado institucionalizado en el marco del cual se celebraron los
Contratos que fueron novados luego de la declaracion de emergencia, y de ACSA, la camara
compensadora contraparte de estos Contratos, es necesario destacar que tanto el Titulo IX,
Capitulos | y Il del Reglamento Interno de ROFEX y del Reglamento Interno de Argentina
Clearing S.A. otorgan amplias facultades al Mercado no soélo para declarar medidas de
emergencia sino para la toma de medidas preventivas a efectos de evitarla o minimizarla.

A pesar de no poder desconocer el precio al cual se estaban negociando los Contratos y de
la ampliacion de las posiciones por parte del BCRA, el ROFEX y ACSA, decidieron aguardar
hasta el mes de noviembre de 2015 para tomar la primera de sus decisiones tendiente a
suspender la negociacion de estos Contratos a fin de que no se agravara ain mas la
situacion irregular. Finalmente declararon la emergencia basada en fundamentos poco
claros y carentes de sustento legal, tal como sera analizado mas adelante en este trabajo.

Sin embargo, al igual que el BRCA y la CNV, el ROFEX y su Camara Compensadora otorgaron
el tiempo suficiente para que la situacion respecto de los Contratos se profundizara lo
suficiente para generar un dafo irreversible.

Por ultimo se encuentran los inversores cuya participacion en el Caso ROFEX se limito a la
adquisicion de los Contratos.

Cabe destacar que sus operaciones fueron llevadas a cabo en un marco de legalidad,
adquiriendo contratos de délar futuro que el Mercado ofrecia en su institucion, los cuales se
perfeccionaron de acuerdo disposiciones regulatorias vigentes. Tal como fue expuesto
anteriormente, por tratarse de contratos que se negocian en un marco institucionalizado,
los compradores no poseian facultades para determinar sus condiciones. Adicionalmente, la
posicion compradora influye en el precio de los contratos en un mercado sano regido por la
oferta y la demanda, pero cuando el vendedor ofrece un activo a un precio tan atractivo
como el de los Contratos, el comprador se remite basicamente a comprar o no comprar. Sin



embargo, siendo que la gran mayoria de las personas que adquirieron estos Contratos fueron
inversores calificados con amplio conocimiento en la negociacion de contratos derivados,
dificilmente pueda sostenerse que se encontraban ajenos a la situacion que se verificaba en
torno a los Contratos y que desconocian que el precio de venta era menor al valor de otros
activos comparables. Sin embargo no es posible determinar las razones por las que cada
inversor decidi6 comprar estos Contratos y resultaria imprudente hablar de una
especulacion respecto de una futura devaluacion a sabiendas de que se colocaria al BCRA en
una situacion patrimonial altamente dificultosa. Mas alla de esto, no existio por parte de los
inversores una conducta llevada a cabo en violacién al sistema normativo susceptible de
configurar un acto juridicamente reprochable.

4.2) Declaracion de emergencia.

Tal como fue adelantado en la introduccion del presente trabajo, las Comunicaciones
declararon la emergencia con relacion a las posiciones abiertas a esa fecha con vencimiento
hasta Junio de 2016, cuya concertacion hubiera sido posterior al 29 de Septiembre de 2015.
Como resultado de la aplicacion de lo dispuesto en las Comunicaciones, se produjo la
novacion de los Contratos mediante una correccion de precios ejecutada a través de la
cancelacioén de los Contratos existentes y su consecuente novacion con un precio diferente
al originalmente pactado. Se dispuso ademas que estas correcciones fueran realizadas
mediante la registracion de una operacion de venta al precio original de la operacion y la
simultanea compra al precio original mas el importe adicionado a cada operacion (51,25 o
$1,75).

Para lograr una cabal comprension de la procedencia de la emergencia resulta necesario
determinar si el Mercado y ACSA poseian facultades suficientes para declararla y llevar a
cabo la correccion de precios realizada.

4.2.1) Facultades del Mercado para la declaracién de emergencia

Dentro de las amplias facultades que les otorgan tanto al Mercado como a la Camara
Compensadora sus respectivos reglamentos internos en sus Titulos IX, Capitulos | y II, se
encuentra incluida la de declarar la existencia de una situacion de emergencia, fundada en
hechos fortuitos o de fuerza mayor, o en circunstancias que afecten o que pudieren afectar
la negociacion ordinaria de los productos y el desenvolvimiento normal de la rueda, o
pusieran en peligro la integridad de los participantes o la liquidez y la adecuada formacién
de precios. Una vez declarada la emergencia, estas instituciones poseen facultades para
dictar una serie de medidas tales como:

-ordenar el cierre o el traspaso, total o parcial, de Operaciones y/o Contratos abiertos.
-determinar el mecanismo para establecer un precio de ajuste diario y/o final.

En este sentido, el art. 4° del Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones sobre Dolar
Estadounidense establece en favor del mercado y en cabeza del Directorio, la Gerencia o el
Comite del Contrato la facultad de declarar la emergencia y tomar las resoluciones que
consideren apropiadas, en caso de estimar que el calculo del precio final de ajuste de
cualquier mes-contrato de futuros o el ejercicio de algun contrato de opciones, su
asignacion o cualquier precondicion o requerimiento de cualquiera de estos podria ser
afectado por hechos o resoluciones del gobierno, de la autoridad de supervision o de otros
organismos por casos extraordinarios, fortuitos o de fuerza mayor.

Cabe destacar ademas que los inversores, al celebrar contratos dentro de este Mercado
institucionalizado, aceptan ajustarse a su normativa y disposiciones, conforme surge de las



obligaciones emanadas del art.2.2.1 del Titulo I, Cap. Il “Deberes de los participantes” del
Reglamento Interno del ROFEX[42] y del art. 6.1.2 del Cap. | Titulo VI del mismo
reglamento[43].

Es necesario aclarar que si bien el Reglamento de Contrato de Futuros y Opciones no indica
cuales son las resoluciones que el Mercado puede tomar ante una emergencia [la cual debe
surgir de hechos o resoluciones del gobierno u organismos competentes por casos
extraordinarios, fortuitos, o de fuerza mayor], al realizar una lectura integral de los
reglamentos aplicables a estos Contratos, estas resoluciones parecen encontrar un limite en
el Reglamento Interno que identifica las medidas que pueden ser ejecutadas ante una
declaracién de emergencia.

Por su parte, ante una declaracion de emergencia de un mercado adherido, ACSA posee
facultades para “imponer, simultanea o sucesivamente, una o varias de las siguientes
medidas: 9.2.1.1) Exigir margenes adicionales a los Participantes, en general o a alguna
clase de Participante en particular. Sin perjuicio del derecho de aumentar los requisitos de
cada Participacion en particular; 9.2.1.2) Establecer, en coordinacion con los Mercados
adheridos, los limites maximos a las Posiciones Abiertas en Contratos inferiores a los
establecidos en los términos y condiciones de los Contratos respectivos, previamente en
aplicacion de esta medida; 9.2.1.3) Imponer, en coordinacion con el o los Mercados
adheridos, las restricciones a la operacion que crea necesaria”[44].

Sin introducirse ain en el analisis de la declaracion de emergencia a efectos de determinar
si estaban dados los presupuestos necesarios para su procedencia, resulta a priori que el
ROFEX y ACSA poseian facultades suficientes para efectuar modificaciones en los precios
mediante la determinacion de un mecanismo para establecer un precio de ajuste diario y/o
precio final o de cierre diferente al pactado, sin que los inversores pudieran oponerse a esto
y/o solicitar reparacion de dano alguno, toda vez que se trataba de un riesgo asumido al
celebrar el contrato en un mercado cuyas normas facultaban a la institucion en este
sentido.

Sin embargo, aqui surge el primer apartamiento normativo, dado que determinar un
mecanismo para establecer un precio de ajuste o de cierre, no es igual a establecer un valor
determinado y fijo de los montos a liquidar. En este sentido, la medida adoptada resulta
contraria a los Reglamentos y por ende se configura una extralimitacion de facultades por
parte del Mercado y su Camara Compensadora.

4.2.2) Presupuestos necesarios para la declaracién de emergencia. Fundamentos de ROFEX y
Argentina Clearing S.A.. Participacién del Mercado generacion de la emergencia.

Continuando con el analisis, y a efectos de determinar si la declaracion de la emergencia
fue resultado del uso de las facultades propias del Mercado o si se traté de un liso y llano
incumplimiento de contrato encubierto bajo la apariencia de emergencia, resulta necesario
analizar los presupuestos de procedencia de la declaracion de tal emergencia. Para ello es
menester observar los fundamentos esgrimidos por el ROFEX y por Argentina Clearing S.A.
para finalmente decidir su declaracion en contraste con el concepto de emergencia y los
supuestos de procedencia dispuestos en los Reglamentos.

Tal como se expuso anteriormente, el Reglamento Interno del ROFEX, en el Cap.Il del Titulo
X, establece como presupuestos necesarios para la declaracion de emergencia la
verificacion de “hechos fortuitos o de fuerza mayor, circunstancias que afecten o que
pudieren afectar la negociacidn ordinaria de los Productos y el desenvolvimiento normal de



la Rueda, o pusieran en peligro la integridad de los Participantes 0 la liquidez y la adecuada
formacion de precios”.

De este parrafo se desprende que las circunstancias que hacen procedente una declaracion
de emergencia son aquellas que a raiz de un hecho inesperado o ante una fuerza irresistible
o ante circunstancias que pudieren afectar la negociacion de los productos o el
desenvolvimiento del mercado ponen en peligro grave su normal funcionamiento.

Por su parte, el art. 4° del Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones sobre Délar
Estadounidense tiene por objeto prever situaciones de emergencias relacionadas al calculo
del precio final de ajuste de cualquier mes-contrato y/o en razon de una afectacion al
contrato por parte del Estado.

En concreto, prevé la hipotesis de que el BCRA dejase de publicar las cotizaciones del tipo
de cambio compra y venta del dolar estadounidense, conforme lo establece la
Comunicacion “A” 3500 del BCRA, y/o que los contratos fuesen afectados por algin acto del
gobierno y/o de la autoridad de contralor, lo que en Caso ROFEX no se verifico.

Lo que aqui se pretende es desentrafnar si verdaderamente existid una emergencia que
pudiera considerarse amparada bajo el Reglamento Interno del ROFEX y su Reglamento de
Contratos de Futuros y Opciones sobre Délar Estadounidense o si se utilizo esta herramienta
para encubrir un incumplimiento de la Camara Compensadora, generado como consecuencia
de un incumplimiento del BCRA en su calidad de vendedor de los Contratos.

Los fundamentos esgrimidos por ROFEX y ACSA para la adopcion de la medida de
emergencia, fueron volcados en el Acta de Directorio N° 10 correspondiente al Ejercicio 107
del dia 14 de diciembre de 2015.

En lineas generales, los argumentos utilizados para declarar la emergencia fueron los
siguientes:

1) El aumento del limite global para operar en los mercados de futuros de dolar efectuado
por el BCRA, del que segln indicaran los Directores, habian tomado conocimiento el dia
anterior a la celebracion de la reunién de Directorio.

2) La intencion del Mercado de lograr la reapertura y normal negociacion de los Futuros de
Délar.

3) La falta de concordancia entre los precios a los que se negociaban los Contratos respecto
de los precios otros activos comprables como los titulos “dollar linked”.

Con base en estos tres argumentos, los Directorios de ROFEX y ACSA consideraron que
estaban dadas las condiciones necesarias para declarar la emergencia con relacion a la
operatoria de los Contratos de futuro de dolar.

Para comprender si estos argumentos resultaban ajustados a los presupuestos establecidos
en el Reglamento Interno del ROFEX y en el Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones
sobre Dolar Estadounidense para la procedencia de la declaracion, resulta apropiado
analizarlos en forma independiente.

Respecto del primer fundamento, el aumento de la cantidad de posiciones abiertas
dispuesto por resolucion del BCRA no encuadraria dentro de los presupuestos de la
declaracion de emergencia, ya que si bien los Directorios de ambas instituciones aseguran
haber sido anoticiados por primera vez de esta situacion el dia 13 de diciembre de 2015, no
podian desconocer la existencia y los precios de los Contratos que se celebraban en ese



Mercado y que eran garantizados por esa Camara Compensadora. En efecto, ambas
instituciones poseian facultades suficientes para y tenian el deber de suspender la
negociacion de los Contratos en caso de detectar que a través de ellos se estaba
configurando una manipulacion del precio del activo subyacente. Cabe mencionar que es el
propio Mercado el responsable de supervisar las operaciones que se llevan a cabo en su
institucion y tiene el deber de informar a la CNV cuando cualquier participante se aparte
del marco legal y regulatorio[45]. Corresponde asimismo destacar que ACSA dispuso,
mediante sucesivas comunicaciones, limites a las posiciones abiertas, excluyendo al BCRA
de los alcances de estas disposiciones en todas ocasiones, permitiéndole de este modo
operar sin limite alguno excepto aquél que el mismo BCRA se colocara. Por otra parte, en el
Acta de Directorio cuyos fundamentos se encuentran bajo analisis, los Directores de ambas
sociedades reconocieron la existencia de una discordancia entre los precios a los que se
negociaban los Contratos de dolar futuro y los precios de otros activos comparables,
efectuando asi una declaracion expresa respecto de su conocimiento de la situacion
irregular bajo la cual estos Contratos estaban operando. De lo expuesto puede facilmente
deducirse que existio una participacion directa del Mercado y de su Camara Compensadora
en la génesis de la situacion irregular que finamente derivo en una declaracion de
emergencia, por omision y por accion. En el primer caso la omision se vié configurada por
no haber dado cabal y oportuno cumplimiento a sus deberes de vigilancia y de poner en
conocimiento a la autoridad de aplicacion, asi como no haber tomado medidas de
prevencion tales como la oportuna suspension de las negociaciones u ordenar el cierre de
las posiciones abiertas a un precio que consideraban muy por debajo del precio de mercado
y carente de correlacion con los precios de otros activos comparables. En el segundo caso,
la participacion por accion se vislumbra a raiz de la propia declaracion de emergencia,
declarada en forma abusiva, al no estar dados los presupuestos necesarios de procedencia, y
por la toma de medidas como la determinacién de un precio fijo, extralimitandose en sus
facultades.

El segundo argumento verso sobre la necesidad de la reapertura de las negociaciones que se
encontraban suspendidas. Respecto a este punto cabe decir que la interrupcion por decision
de la CNV de la apertura de nuevas posiciones, no resultaba suficiente para ser considerada
generadora de la emergencia. Si bien fue un hecho imprevisto para el mercado e irresistible
por tratarse de una decision de la autoridad regulatoria, no tenia aptitud para modificar las
condiciones de los Contratos a ese momento. De hecho, el BCRA no podia continuar
vendiendo contratos pero si podia llevar a cabo operaciones del signo opuesto en miras a
cancelar sus posiciones abiertas y de este modo mitigar el impacto que el cumplimiento de
los Contratos en condiciones pactadas originalmente iba a generar. Asimismo cabe tener
presente que la suspension dispuesta por la CNV fue consecuencia de una situacién ya
enraizada respecto de los Contratos. La necesidad de suspension derivo de la intencion de
no agravar alin mas un problema que ya se encontraba presente, pero ciertamente no fue
esta suspension capaz de convertirse en un hecho generador de la emergencia.

Por altimo los Directores mencionaron como argumento de la emergencia, la disparidad
entre el valor de los Contratos con otros activos comprables como los titulos “dollar
linked”. Aqui cabe destacar que los titulos “dollar linked” y los contratos de futuros de
délar son diferentes. Los primeros son bonos que se adquieren y liquidan en moneda local,
que permiten al inversor obtener un flujo de fondos periddico en pesos (cupén) vinculado a
la evolucion del tipo de cambio, y cubrirse contra fluctuaciones cambiarias, toda vez que al
vencimiento dispondra de una cantidad de pesos suficiente para adquirir los dolares en el
mercado oficial de cambios. Los segundos son contratos estandarizados con un precio del
activo subyacente determinado, cuya liquidacion, en caso de pactarse que sea realizada por



diferencias, se efectlia diariamente segun el procedimiento establecido en el Reglamento
de Contratos de Futuros y Opciones sobre Délar Estadounidense[46]. Al adquirir titulos
“dollar linked”, a diferencia de los contratos de futuros de doélar, el inversor debe abonar el
precio en su totalidad. Si bien se trata de dos activos distintos, lo cierto es que en un
mercado sano, ambos deberian reflejar un tipo de cambio implicito similar. Sin embargo,
sus precios en el

Mercado no son comparables.

En funcion de lo hasta aqui expuesto, la emergencia declarada por ROFEX y ACSA, resulta a
todas luces abusiva[47] y arbitraria, basada en fundamentos carentes de todo sustento
factico o legal, no ajustada a los presupuestos de procedencia establecidos en el
Reglamento Interno del Mercado y en el Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones
sobre Dolar Estadounidense configurando de este modo una decision tomada en clara
extralimitacion de facultades por parte de las autoridades del Mercado y de la Camara
Compensadora.

Ahora bien, si los fundamentos esgrimidos por estas instituciones para declarar la
emergencia no eran suficientes para su procedencia, surgen los siguientes interrogantes: i)
cual fue la razon por la cual estas sociedades consideraron necesaria una declaracion de
emergencia y la consecuente correccion de los precios a un valor determinado, distinto al
pactado originalmente; ii) cuales fueron las razones objetivas por las cuales decidieron que
algunos contratos quedaran alcanzados bajo las disposiciones de las Comunicaciones,
excluyendo a otros y iii) por qué la correccion de precios se realizo a un valor equiparable al
precio del “dollar linked” adicionando $1.25y $1.75 al valor original y no a otro valor que
fuera resultado de la aplicacion del mecanismo que el Mercado tenia facultades de
establecer. Ninguno de estos planteos puede responderse con la informacién que surge de
las Comunicaciones emitidas por ROFEX y ACSA ni a través de los fundamentos esgrimidos en
el acta de Directorio mencionada anteriormente.

4.2.3) La introduccioén del concepto de “riesgo sistémico”.

Un aspecto relevante del Acta de Directorio N° 10 de ROFEX y Argentina Clearing S.A., es
que se introduce el concepto de “riesgo sistémico” al indicar que las autoridades del BCRA
“manifiestan que es correcto entender que existe situacion de emergencia que afecta de
manera sistémica al mercado.” Ante la creencia de la existencia de un riesgo de tal
magnitud, resultaba absolutamente necesaria la toma de medidas urgentes a efectos de
minimizar los efectos de la supuesta situacion de emergencia. Frente a ello, ROFEX y ACSA
luego de mantener reuniones con el BCRA, consideraron que la forma idonea y legal de
implementar las medidas que resultaran necesarias era a través del procedimiento de
emergencia previsto en sus Reglamentos, lo cual ciertamente no era correcto.

Sin embargo, ninguno de los participantes de las reuniones mantenidas entre ROFEX, ACSA y
el BCRA, tuvieron en cuenta una herramienta legal que resultaba ser la Unica idonea para
llevar a cabo las medidas que la supuesta situacion de emergencia requeria. Asi, de haber
existido efectivamente una situacion de riesgo sistémico de mercado, el BCRA, en
cumplimiento de lo dispuesto en el art. 26 de su Carta Organica[48], debi6 haber puesto en
conocimiento esta situacion irregular al actual Ministerio de Hacienda y Finanzas PUblicas
dependiente del Poder Ejecutivo Nacional, el cual a su vez podia proceder declarar la
emergencia en el marco de las facultades delegadas por el Congreso mediante la Ley N°
25.561, que declar6 la emergencia econémica, administrativa, financiera y cambiaria,
autorizo a ese Poder a disponer el reordenamiento del sistema financiero, entre otras



facultades[49]. A pesar de ello, la declaracion de emergencia tuvo lugar mediante el
dictado de las Comunicaciones emitidas por ROFEX y ACSA, sin haber participado en el plano
formal ni el BCRA ni el Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

Sin perjuicio de lo expuesto, también se debe destacar que no existia en el pais una
situacion de emergencia econémica y/o de riesgo sistémico.

El mejor ejemplo de ello radica en que en el Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) y el
Mercado a Término de Buenos Aires S.A. (MATBA) también se operaban posiciones de
contratos de délar futuro sin que se haya realizado ninguna correccion en el precio
originario, ni novacion alguna sin el consentimiento de una de las partes del contrato.

4.2.4) Interesantes conceptos del antecedente jurisprudencial “Johnson & Johnson de
Argentina SACEI c/Deutsche Bank s.a. s/cumplimiento de contrato”

El fallo de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion de fecha 24 de mayo de 2011 recaido
en autos “Johnson & Johnson de Argentina S.A.C.E.| ¢/ Deutsche Bank S.A. s/cumplimiento
de contrato”[50] brindd interesantes conceptos respecto de la emergencia y la naturaleza
de los contratos de futuros. Antes de exponer el aspecto conceptual, se introduciran
resumidamente los hechos del caso. A efectos de este apartado del trabajo, se hara
referencia a la causa indicada anteriormente como el “Caso Johnson & Johnson”.

La empresa Johnson & Johnson de Argentina celebro con Deutsche Bank tres contratos de
compraventa de moneda extranjera a término, dos de ellos asumiendo posicion compradora
y en uno de ellos, vendedora, todos bajo la modalidad de liquidacion por diferencias. Antes
de que estos contratos vencieran, entré en vigencia la normativa de emergencia compuesta
por la ley 25.561, el decreto 214/2002, el decreto 410/2002 y el decreto 992/2002. A través
de esta normativa se dispuso la conversion a pesos de todas las obligaciones expresadas en
moneda extranjera. Luego, por medio del Decreto 410/2002 comenzaron a establecerse
ciertas excepciones dentro de la cuales se encontraban los contratos de futuros y opciones
que de este modo no quedaban alcanzados por la pesificacion. Posteriormente, a través del
Decreto 992/2002, se dispuso la pesificacion de aquellos contratos de futuros y opciones
concertados bajo la legislacion argentina con anterioridad al 5 de enero de 2002 en los que
al menos una de las partes fuera una entidad financiera. Estos contratos debian convertirse
a pesos a razon de $1,40 por cada Dolar Estadounidense o su equivalente en otra moneda
extranjera. En funcion de ello, el Deutsche Bank liquido con estos valores los contratos de
Johnson & Johnson. Frente a esto, esa empresa inicioé una accion judicial a los fines de que
se declare la inconstitucionalidad del Decreto 992/2002 y se le entregue la cantidad de
moneda extranjera adquirida a través de sus contratos. El juez de primera instancia hizo
lugar a la pretension de la empresa, mientras que la Camara revoco tal decision. Contra esa
sentencia se dedujo recurso extraordinario federal a través del cual la Corte Suprema
revoco la decision de la Camara por considerar inconstitucional el Decreto 992/2002.

En este decisorio, la Corte dijo que el Decreto 992/2002 “es inconstitucional, pues altera la
esencia misma de los contratos de compraventa de moneda extranjera a término-fowards- y
produce en el caso una sustancial e injustificada afectacion del derecho de propiedad de la

actora...”

Respecto de los contratos en cuestion indico que “los contratos a término o foward-que
integran el género de contratos derivados- son convenios bilaterales y onerosos por los
cuales una de las partes se obliga a comprar y la otra a vender un determinado bien en una
fecha futura y a un precio establecido desde el comienzo. Su caracter aleatorio, connota
que las ventajas y pérdidas para ambas contratantes o para una de ellas dependen de un



acontecimiento incierto”; y continué diciendo que “la contratacion tiene como finalidad la

distribucion del riesgo inherente a la evolucion de una determinada variable subyacente, en
el caso el valor de la moneda extranjera, lo que se traduce en que una de las partes asume

el riesgo a cambio del cobro de un precio (prima) o, a la inversa, una de las partes paga un

precio por trasladar ese riesgo a la contraparte”. En este sentido la Corte entendi6 que “la

principal finalidad de estos contratos consiste precisamente en la traslacion del riesgo de la
variacion del valor de la moneda...”.

La Corte reconoci6 en este fallo el valor del derecho de propiedad del inversor y la finalidad
que éste tuvo en miras al celebrar estos contratos. Sin embargo ese derecho encuentra un
limite en el interés publico, no se trata de un derecho absoluto y debe ser ejercido en el
marco de las leyes que lo reglamenta, pero “ello se encuentra supeditado a que éstas [las
leyes] sean razonables, lo que implica que deben satisfacer un fin publico, responder a
circunstancias justificantes, guardar proporcionalidad entre el medio empleado y el fin
perseguido y carecer de inequidad manifiesta”.

En el Caso particular, las partes, tanto compradora como vendedora, eran dos entidades
privadas y la Corte considerd que lo dispuesto por el Decreto que se tacho de
inconstitucional solo beneficiaba a una de ellas en perjuicio de la otra, sin vislumbrarse
interés publico alguno afectado, resultando violatorio del derecho de propiedad de la
actora.

En el dictamen del Procurador General de la Nacion Dr. Esteban Righi de fecha 21 de
octubre de 2008 dictado en el marco del Caso Johnson & Johnson, se reconocio que la
imposibilidad de las entidades financieras de responder a las obligaciones exigibles
trascendia su particular situacion para adquirir dimension de crisis sistémica, lo que
presupondria un analisis integral cuya indagacion conduciria a ponderar la politica
econdmica del Gobierno Nacional que no le compete al Poder Judicial revisar.

Este precedente judicial asento la idea de que los contratos de futuros son aleatorios y por
lo tanto supeditados a un acontecimiento incierto, cuya principal finalidad consiste en la
traslacion del riesgo de la variacion del valor de un determinado activo subyacente. Ambas
partes tienen derecho a que las operaciones se liquiden de acuerdo a las pautas estipuladas
contractualmente, sin embargo sus derechos encuentran limite en el interés publico, el cual
podria considerarse afectado sélo ante una verdadera crisis sistémica y no ante una simple
imposibilidad de una parte de cumplir.

Retomando el analisis del Caso ROFEX a la luz de este antecedente jurisprudencial, cabe
destacar que en la denuncia penal entablada por los Diputados Mario Negri y Federico
Pinedo ante el Juzgado Nacional en lo Criminal y Correccional Federal de CABA N° 11 contra
el ex presidente del BCRA, los denunciantes indicaron la existencia de un pasivo contingente
muy significativo para el banco dado que su exposicién en moneda extranjera ascendia a
unos 24.000 millones de dolares de los cuales unos 15.000 millones corresponderian a los
compromisos asumidos por la venta de los contratos de dolar futuro en los ultimos meses
del afo 2015, contando con unos 27.000 millones de délares de reservas. Sin embargo,
resultaria determinante establecer si esta situacion patrimonial podria considerarse como
un verdadero riesgo sistémico para el Mercado y si ese riesgo podia ser evitado mediante
politicas econdmicas distintas a las tomadas por las nuevas autoridades del BCRA, analisis
que excede el objeto del presente trabajo y sobre lo cual no compete revision judicial. En
caso de obtener una respuesta afirmativa respecto de la existencia de riesgo sistémico, el
camino para la correccion de los precios de los Contratos de dolar futuro debié haber sido el



de la via dispuesta por la normativa de emergencia, mas no por una decision del Mercado y
su Camara Compensadora.

V. Acciones del inversor [arriba]
5.1) Competencia

El inversor cuyo patrimonio se vio afectado por la declaracion de emergencia efectuada en
forma irregular, arbitraria y abusiva, tiene derecho a presentar su reclamo a los fines de
proteger su derecho legalmente reconocido, a través de los mecanismos institucionales
existentes[51]. Para establecer la competencia aplicable resulta necesario analizar lo
dispuesto por el Art. 46 de la Ley 26.831[52] y en el Reglamento Interno del ROFEX en
conjunto. En este sentido, el mencionado articulo dispone que los mercados deben contar
con un tribunal arbitral permanente al cual quedaran sometidas, entre otras cuestiones,
aquellas que versen sobre contratos celebrados en ese marco institucional. Sin embargo,
establece ademas que los reglamentos de los mercados deben dejar a salvo el derecho de
los inversores para optar por llevar su reclamo a la via judicial.

Por su parte, el Reglamento Interno del ROFEX, en su Titulo X “Resolucién de Conflictos”,
Capitulo | “Procedimiento Arbitral” art. 10.1.1 indica que “Toda controversia que pueda
suscitarse con motivo del objeto y/o efecto de la aplicacion de las Normas Internas, se
someteran a arbitraje del Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de Rosario
u otro tribunal de arbitraje en el cual ROFEX delegue esta funcion en el futuro”. Del analisis
conjunto de ambas disposiciones surge que quien desee entablar un reclamo por una
cuestion vinculada a los contratos celebrados en el marco del Mercado, puede optar por la
via arbitral o judicial a su eleccion.

5.2) Estrategia legal.
5.2.1) Acciones.

En el Caso ROFEX se ha verificado un incumplimiento contractual que ha generado un
perjuicio economico cierto y determinado al inversor que habia adquirido alguno de los
Contratos. Siguiendo lo dispuesto en el articulo 959 del CCCN los contratos validamente
celebrados, son obligatorios para las partes y su contenido sélo puede ser modificado o
extinguido por acuerdo de ellas. En este sentido, el art. 934 del mismo cuerpo normativo
dispone que la voluntad de novar es requisito esencial de la novacion. Tal como fue
expuesto anteriormente, en el Caso ROFEX la novacion se dio de manera unilateral, sin
tener en cuenta la voluntad de la contraparte incumpliendo lo establecido en los articulos
mencionados. Asimismo, se ha visto vulnerado el derecho de propiedad del inversor
damnificado, protegido en la Constitucion Nacional, toda vez que tal como indica el art. 965
del CCCN, “los derechos resultantes de los contratos integran el derecho de propiedad del
contratante”. Cabe aqui destacar que “el hecho de que al momento de concertarse la
operacion las partes no conozcan de antemano cual sera deudora o acreedora, de ninguna
manera puede implicar que dichas partes no cuenten con el derecho adquirido de exigir que
se respete lo pactado contractualmente, y que las operaciones se liquiden de acuerdo a las
pautas estipuladas en dicho acuerdo y teniendo en consideracion el tipo de cambio real de
la moneda y no uno ficticio y fijado arbitrariamente.

La aleatoriedad no le quita validez al contrato ni vuelve mas precario el derecho de las
partes a exigir su cumplimiento, por lo que una vez acaecido el hecho incierto pactado, el
crédito de una de las partes contra su deudor se torna plenamente exigible en los términos
acordados convencionalmente, y aun antes de este momento las partes cuentan con el
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derecho adquirido a que se respeten los términos y condiciones que estipularon
originariamente”[53].

Al haberse llevado a cabo una novacion unilateral, avasallando los derechos de los
inversores, ciertamente en el Caso ROFEX se verifico un comportamiento de mala fé por
parte del Mercado y su Camara Compensadora, contrario a lo dispuesto en el art. 961 del
CCCN[54], vulnerando la confianza resguardada en el art. 1067[55] de ese Cddigo y violando
el deber de prevencion del dano establecido en el art. 1710[56], al haber colaborado con la
generacion de la situacion danosa, absteniéndose de tomar a tiempo medidas tendientes a
evitarla o minimizarla. Es por ello que resulta procedente el deber de reparar previsto en el
art. 1716 CCCN[57].

Para valorar la conducta de las partes que provocaron el dafo, el juez tendra en cuenta que
estos Contratos suponen una especial confianza del inversor en el Mercado y en su Camara
Compensadora, asi y en funcion de los preceptos del art. 1725 del CCCN[58] debera
justipreciar que “cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento
de las cosas, mayor es la diligencia exigible al agente y la valoracion de la previsibilidad de
las consecuencias.

Cuando existe una confianza especial, se debe tener en cuenta la naturaleza del acto y las
condiciones particulares de las partes.

Para valorar la conducta no se toma en cuenta la condicién especial, o la facultad
intelectual de una persona determinada, a no ser en los contratos que suponen una
confianza especial entre las partes. En estos casos, se estima el grado de responsabilidad,
por la condicion especial del agente”.

Es dable destacar que ni ROFEX ni Argentina Clearing S.A. podran ver disminuida su
responsabilidad mediante la invocacion del acaecimiento de un supuesto caso fortuito (que
en el Caso ROFEX no se ha configurado por las razones expuestas a lo largo de este trabajo)
o una imposibilidad de cumplimiento, ya que aun de haberse verificado, el art. 1733
CCCN[59] indica que ante esta situacion, el deudor es igualmente responsable “si el caso
fortuito o la imposibilidad de incumplimiento sobrevienen por su culpa” y “si el caso
fortuito y, en su caso, la imposibilidad de cumplimiento que de él resulta, constituyen una
contingencia propia del riesgo de la cosa o la actividad”.

Este marco legal da lugar a la interposicion de una accion de cumplimiento de contrato
mediante la cual se solicite el cumplimiento del Contrato en los términos originalmente
pactados, abonandose el monto correspondiente a la liquidacién original con mas sus
intereses hasta la fecha de efectivo pago. Asimismo, y para el hipotético e improbable caso
que el juez o el tribunal arbitral rechazaran la procedencia de la accion, resulta pertinente
solicitar una accion meramente declarativa en los términos del articulo 322 del Codigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacion (CPCCN)[60] ya que a través de ella podria obtenerse
un reconocimiento del derecho que le asiste al inversor y reclamar posteriormente por via
de una accion de daios y perjuicios la reparacion del menoscabo patrimonial.

5.2.2) Solicitud y procedencia de medida cautelar

Conjuntamente con la accion principal indicada en el apartado anterior, y a los fines de
evitar que el derecho cuyo reconocimiento se pretende obtener, pierda virtualidad durante
el plazo que dure el proceso judicial, resulta esencial solicitar medidas cautelares en los
términos previsto en el capitulo Il del CPCCN, tales como: i) medidas de no innovar sobre
los Contratos, ii) embargo preventivo por la suma que se reclame, con mas intereses y



costas, sobre fondos liquidos y/o ejecutables en mercados con cotizacion publica que sean
de titularidad o se encuentren acreditados a nombre de las demandadas; iii) inhibicion
general de bienes e iv) intervencion judicial. Estas medidas seran determinantes para
asegurar el resultado del proceso toda vez que el dictado de un pronunciamiento definitivo
puede insumir un tiempo considerable durante el cual podrian verse frustrados los derechos
de quien peticiona.

La procedencia de estas medidas estaran sujetas a la acreditacion por parte del reclamante
de la verosimilitud del derecho, el peligro en la demora, y que se entregue contracautela
suficiente a criterio del juez, segln los requisitos establecidos en los incisos 2, 3 y 4 del
articulo 209 del CPCNNJ[61].

En el Caso ROFEX, la verosimilitud del derecho surge del propio incumplimiento contractual
verificado respecto de los Contratos, y del derecho del inversor damnificado a reclamar por
la vulneracion de los derechos enunciados anteriormente. Sin perjuicio de la claridad con la
que surge la verosimilitud del derecho en el caso de marras, la jurisprudencia ha esgrimido
que: “Desde la perspectiva de la verosimilitud del derecho se ha reiterado, en esta parcela,
que la norma no impone al tribunal la obligacion de efectuar un examen juridico riguroso,
cual el necesario para resolver el pleito; es suficiente examinar si el derecho invocado por
el peticionario tiene o no apariencia de verdadero sin que ello implique
prejuzgamiento.”[62]

En igual sentido, “La verosimilitud del derecho es uno de los requisitos comunes a todas las
medidas cautelares. Ello se traduce en la expresion latina “fumus bonis juris” y concierne a
la apariencia que presenta el derecho invocado por el pretensor de la medida. Es decir, se
halla estrechamente ligado con la fundabilidad y razonabilidad de lo demandado de modo
que sea factible apreciar superficialmente la existencia del derecho en discusion...”[63]

Cabe recordar que la “verosimilitud del derecho”, concepto identificado con la expresion
latina “fumus bonis iuris” (o “humo de buen derecho”) debe entenderse estrictamente
como la probabilidad de que el derecho invocado exista, y no como una incontestable
realidad que solo se lograra al agotarse el tramite del proceso. Y que a los fines de
acreditar este esencial recaudo, el ordenamiento procesal solo exige que el derecho del
peticionario sea aparentemente verdadero, y no que se acredite la certeza en la existencia
de ese derecho, que sdélo se obtendra al dictarse la sentencia definitiva. En concordancia
con ello la jurisprudencia en numerosos fallos sostuvo que: Las medidas cautelares se
otorgan sobre la mera verosimilitud del derecho que se pretende asegurar, es decir, que
obedecen a la necesidad de proteger un derecho que todavia no es “cierto, liquido y
consolidado sino tan sélo probable y ain dudoso, un derecho incipiente. Por tanto, la
verosimilitud debe entenderse como la probabilidad de que el derecho exista”[64].

Ademas de la verosimilitud del derecho, es necesario acreditar el peligro en la demora, lo
cual resulta altamente relevante para el Caso ROFEX, toda vez que existe un serio riesgo de
que una eventual sentencia favorable se torne abstracta e inoficiosa por ser incobrable.

En relacion a este requisito, la jurisprudencia sostuvo que: “Se valora especialmente que de
las constancias de autos surja el perjuicio inminente o irreparable, ya que cuando se
advierte tal situacion se declara la procedencia de esta medida”[65]. Y que “Se vincula con
la posible frustracion de los derechos de las partes que puede darse como consecuencia del
dictado de pronunciamientos inoficiosos o de imposible cumplimiento.”[66]

En el caso bajo analisis, el peligro en la demora se verifica en la imposibilidad patrimonial
de Argentina Clearing S.A., quien reviste la calidad de contraparte en los Contratos, y de



ROFEX, el Mercado en el cual fueron celebrados, para hacer frente a los potenciales
reclamos simétricos que podrian entablase si todos los inversores que adquirieron Contratos
decidieran reclamar las diferencias no percibidas.

Cabe tener presente que el nuevo texto de las normas de CNV requiere que los mercados
que utilizan los servicios de una camara compensadora registrada ante esa Comision
acrediten un patrimonio neto minimo no inferior a diez millones de pesos ($ 10.000.000,00).
Al 31 de enero de 2016 ROFEX poseia un patrimonio neto de trescientos treinta y nueve
millones ochocientos noventa y nueve mil setecientos cuatro con 24/100 ($
339.899.704,24)[67]. Por su parte, la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, en su articulo
N° 45 y las normas de la CNV, requieren que las camaras compensadoras acrediten en forma
permanente un patrimonio neto minimo no inferior a veinte millones de pesos ($
20.000.000,00). Al 31 de enero de 2016 ACSA poseia un patrimonio neto de doscientos once
millones ochocientos cincuenta y cuatro mil seiscientos ochenta y cinco con 33/100 ($
211.854.685,33)[68].

Segun la a denuncia penal entablada por los Diputados Mario Negri y Federico Pinedo, el
pasivo contingente por reclamos originados por el Caso ROFEX asciende a la suma de quince
mil millones de doélares (USD 15.000.000.000), lo cual representa a un tipo de cambio de
quince pesos ($15), unos doscientos veinticinco mil millones de pesos ($225.000.000.000), lo
cual supera ampliamente los patrimonios netos de ACSA y del Mercado .En virtud de lo
expresado resulta claro que el otorgamiento de las medidas cautelares es la Unica forma de
asegurar que una futura sentencia favorable no resulte inoficiosa.

Por Gltimo, para la procedencia de estas medidas debe cumplimentarse un requisito mas, el
cual consiste en la entrega por la parte que las solicita, de una contracautela suficiente que
puede consistir en una caucién juratoria, un seguro de caucion o cualquier otra garantia a
satisfaccion de juez.

De todo lo hasta aqui expuesto surge que se encuentran dados todos y cada uno de los
presupuestos necesarios para la procedencia de las medidas cautelares indicadas.

5.3) Medida cautelar contra ROFEX: El caso FreeWay SRL

A través de la informacion brindada por los medios de comunicacion, se ha puesto en
conocimiento del pUbico que a partir de la declaracion de emergencia y la consecuente
novacion de los Contratos, han comenzado a entablarse demandas contra el Mercado y su
Camara Compensadora, a efectos de obtener la reparacion de los dainos y perjuicios por
ellos generados. Un caso que ha tenido acogida favorable en el Juzgado en lo Civil y
Comercial N° 5 de Rosario fue el que tramita en autos “FreeWay SRL v. ROFEX y Argentina
Clearing S.A. s/ medida cautelar” bajo el expediente N° 22/16, en el que se ordend una
medida cautelar correspondiente a un embargo preventivo y obligd a ROFEX y Argentina
Clearing S.A. a liquidar los Contratos en los términos pactados originalmente suspendiendo
la aplicacion de las Comunicaciones. En ese caso, se trato de una sociedad cuyo objeto es el
mayoreo de paquetes turisticos que habia adquirido los Contratos a efectos de obtener
cobertura suficiente para hacer frente a sus obligaciones asumidas en moneda extranjera. Si
bien este caso ha sido uno de los primeros en interponerse y lograr un avance favorable,
actualmente continGa creciendo el nimero de demandas de diferentes inversores
tendientes a obtener la reparacion de los dafos sufridos por la novacion de sus Contratos.

VI. Conclusiones finales [arriba]
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A lo largo de este trabajo se desarrollé el Caso ROFEX, analizando los hechos, sus
consecuencias y las acciones que los inversores afectados se encuentran en condiciones de
entablar para obtener reparacion del dafo patrimonial por ellos sufrido.

Sin embargo, y habiendo concluido que la declaracion de emergencia fue declarada en
forma abusiva, ilegal e infundada, por no haber existido tal emergencia y por no haber sido
utilizado el mecanismo adecuado para hacerlo, no ha resultado posible determinar a través
del estudio de las Comunicaciones y las decisiones formalmente tomadas en el seno de los
Directorios de ROFEX y ACSA, cuales fueron las verdaderas causas por las que se decidio
declarar la emergencia. Para intentar dar respuesta a este interrogante se debe tener en
cuenta el contexto politico-econdémico en el que esta medida fue adoptada.

Contemporaneamente con la decision de declarar la emergencia, estaba sucediendo en el
pais una devaluacion del peso que provocaba un aumento de la diferencia entre la moneda
local y valor del délar de aproximadamente un cuarenta por ciento (40%). Ello ciertamente
ampliaba las diferencias liquidables en los Contratos, garantizados por la Camara
Compensadora, vendidos por el BCRA, negociados en ambito del Mercado. De este modo su
cumplimiento se tornaba altamente oneroso para el vendedor (BCRA) y ante su
incumplimiento, para Argentina Clearing S.A. quien deberia hacer frente al pago de todos
los Contratos si el vendedor no lo hacia.

Como es de publico conocimiento, la medida de politica econdmica tomada por el nuevo
gobierno en torno a la devaluacion de la moneda nacional, influy6 directamente en la
declaracion de la emergencia por parte del Mercado y su Camara Compensadora, teniendo
como consecuencia un dano en el patrimonio de los inversores que adquirieron esos
Contratos. Esta situacion ha sido el disparador de una inestabilidad juridica abrumadora en
el ambito del Mercado de futuros y configurd un atropello a la normativa aplicable en
materia contractual regulada por el Codigo Civil y Comercial de la Nacion. Sin lugar a dudas,
esta situacion podria poner en jaque la credibilidad y seguridad que los contratos de futuros
brindan a los inversores, toda vez que uno de sus objetivos, tal vez el mas importante, es
cubrirse de la volatilidad del valor del activo subyacente.

En este sentido y atento a los hechos vivenciados en el Caso ROFEX, podria suponerse que
ante una devaluacion cuya magnitud resultara relevante en el impacto de las liquidaciones
diarias de los contratos de futuro sobre dolar, podria declararse una emergencia en el
marco del Mercado y asi se evitaria el pago de las liquidaciones en los términos pactados
originalmente. Si ello sucediera, se desplomaria el Mercado de futuros y perderia sentido
realizar operaciones de cobertura.

La situacion de emergencia prevista en los reglamentos internos de ROFEX y ACSA tiene por
finalidad salvaguardar los contratos y su negociacion ante una situacion incierta,
irresistible, o que pusiera en riesgo el normal desenvolvimiento del Mercado. No pueden
entonces el Mercado y su Camara Compensadora ocultarse tras la emergencia que ellos
mismos permitieron y ayudaron a concebir, para cubrir a la parte vendedora ante su
imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones legal y formalmente contraidas. Si se podia
evitar, entonces no era una emergencia.

Tal como se ha expresado anteriormente, si el vendedor, es decir, el BCRA tenia
dificultades para cumplir sus obligaciones, ya que de hacerlo pondria en peligro el sistema
financiero en general y el Mercado en particular, el medio idoneo para aplicar las medidas
de correccion de precios era el mecanismo establecido por la normativa de emergencia
compuesta por la ley 25.561, su Decreto Reglamentario y complementarios.



En el Acta de Directorio N°10 celebrada en forma conjunta entre ROFEX y ACSA el dia 14 de
diciembre de 2015, sus Directores se limitaron a fundar su decision en la situacion
coyuntural de la RepuUblica y los “eventuales” cambios en la politica monetaria de la nueva
administracion, pero en rigor de verdad en ningln pasaje de ella brindaron argumentos
objetivos y solidos que justificaran la decision adoptada. La razén de la falta de argumentos
validos estaba dada por la inexistencia de una emergencia econdmica que les permitiese
esgrimir que existian razones para declararla, o una eventual situacion de riesgo sistémico
de conformidad con lo dispuesto por el art. 141 de la Ley 26.831[69]. Esta situacion pude
observarse con mayor claridad al evaluar lo sucedido en el marco del Mercado Abierto
Electrénico S.A. (MAE) y en el Mercado a Término de Buenos Aires S.A. (MATBA) en donde
también se operaban posiciones de contratos de dolar futuro sin que se haya realizado
ninguna correccion en el precio original de los contratos, ni una novacion sin el
consentimiento de una de las partes. Tales extremos dejan al desnudo la existencia de una
grave contradiccion entre lo expuesto por el ROFEX y ACSA y lo que efectivamente sucedio
en el Mercado, en particular, y en la economia nacional, en general. El analisis del Caso
ROFEX conduce a pensar que el Mercado y su Camara Compensadora tomaron drasticas y
arbitrarias medidas con el Unico fin de favorecer al BCRA, toda vez que esta entidad vio
reducidas en miles de millones de dolares las pérdidas que hubiera sufrido en caso de haber
dado cumplimiento a los Contratos.

Esta decision, ademas de vulnerar el derecho de propiedad de los inversores perjudicados,
ha violado el principio de Igualdad consagrado en el art. 16 de la Constitucion Nacional que
establece que “Todos sus habitantes son iguales ante la ley”, ya que la aplicacion de las
Comunicaciones no alcanzaban a la totalidad de los contratos de délar futuro, sino sélo a
aquellas posiciones abiertas al 14 de diciembre de 2015 con vencimiento hasta Junio de
2016, cuya concertacion hubiera sido posterior al 29 de Septiembre de 2015, sin ningln
argumento valido al respecto.

Los incumplimientos y el avasallamiento de derechos llevado a cabo por ROFEX y ACSA
hacen procedente su deber de reparar los dafos generados, lo cual sera reclamado por cada
inversor que asi lo considere en sede arbitral o judicial.

Si bien los dafos patrimoniales son susceptibles de ser reparados, dificilmente pueda
reparase con la misma facilidad la pérdida de confianza en los mercados institucionalizados,
atractivos por el “riesgo de contraparte cero”, siendo que la inseguridad juridica que las
medidas adoptadas ilegalmente han traido consigo, posiblemente generara que cada
inversor efectlie un replanteo respecto de, si luego del Caso ROFEX, continla existiendo un
beneficio al operar en un mercado institucionalizado por sobre un mercado OTC.
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Notas [arriba

* El presente trabajo es la tesis de la autora, para optar al titulo de Magister en Derecho
Empresario, por la Facultad de Derecho, Universidad Austral, que fuera dirigida por los
profesores Sebastidn Luegmayer y Gustavo Albano Abreu. La tesis fue defendida el dia
27/9/2016, obteniendo la calificacion de 10 (diez) Sobresaliente. Un ejemplar de la misma
puede consultarse en la Biblioteca Central de la referida universidad.
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42 de la ley 26831 que establece que “El Banco Central de la RepUblica Argentina, en
cumplimiento de sus funciones de regulador de la moneda y el crédito, puede con caracter
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[40] Art. 18, Ley 24.144 Carta Organica del BCRA: “ El Banco Central de la Republica
Argentina podra: a) Comprar y vender a precios de mercado, en operaciones de contado y a
término, titulos publicos, divisas y otros activos financieros con fines de regulacion
monetaria, cambiaria, financiera y crediticia.”

[41] barreira delfino eduardo y camerini marcelo a., “El desquicio del BCRA en la operatoria
de futuros sobre dolar”, Revista electronica Abogados Inhouse N° 234, 21 de marzo de 2016.
[42] Art.2.2.1, Cap. Il “Deberes de los participantes” Titulo Il “Reglamento Interno del
ROFEX”: “Observar constantemente el presente Reglamento, las Normas Internas, en
especial las normas legales y reglamentarias en la materia dictadas por la Comision Nacional
de Valores y/u otros organismos competentes”.

[43] Art. 6.1.2 Cap. | Titulo VI “De las Operaciones” “Reglamento Interno del ROFEX”:
“Toda Operacion concertada en el ambito ROFEX, se entendera realizada de acuerdo con los
términos y condiciones establecidos para cada producto y demas Normas Internas, y



deberan observarse las disposiciones legales y reglamentarias asi como los usos y
costumbres aplicables a la actividad”.

[44]Art. 9.2.1 y s.s, Cap. Il, Titulo IX “Reglamento Interno de Argentina Clearing S.A.”,
www.argentinaclearing.com.ar, 11 de abril de 2016.

[45] Este tema ha sido tratado con mayor profundidad en el apartado 3.3) de este trabajo,
denominado “Impacto en la seguridad juridica y en la credibilidad del Mercado. Su
importancia para el sistema financiero”.

[46] Reglamento de Contratos de Futuros y Opciones sobre Délar Estadounidense, art. 1.2:
“Liquidacion: No habra entrega fisica para los contratos que continuaran abiertos al final
del ultimo dia de negociacion. Estos se liquidaran entregando o recibiendo, segin
corresponda, Pesos por un monto que cubra la diferencia entre el precio original del
contrato y el precio de ajuste final determinado por: 1.2.1. “Tasa de Encuesta de la
Industria EMTA ARS” se refiere a la tasa especificada peso argentino / dolar estadounidense
para délares estadounidenses, expresada como el monto de Pesos argentinos por cada délar
estadounidense, para la liquidacion de operaciones el mismo dia, calculada conforme a la
Sintesis de la Metodologia EMTA ARS que figura en la Pagina EMTA de la Pantalla Reuters, el
sitio Web de EMTA www.emta.org y el sitio Web del Banco Central de la RepUblica
Argentina www.bcra.gov.ar aproximadamente a las 13.00 hs, hora de Buenos Aires, o tan
pronto como fuera posible con posterioridad. 1.2.2. Ante la imposibilidad de establecer el
precio de ajuste final, conforme al procedimiento consignado precedentemente, el
Directorio podra declarar la existencia de una situacién de emergencia y determinar el
precio de ajuste final correspondiente, de acuerdo a las facultades estatutarias y
reglamentarias y a lo prescripto en el punto 4.” Emergencias”, del presente Reglamento.”
[47] Al respecto, el CCCN en su Capitulo Il “Ejercicio de los derechos” establece lo
siguiente :

“Art.9°.-Principio de buena fe. Los derechos deben ser ejercidos de buena fe.
Art.10.-Abuso del derecho. El ejercicio regular de un derecho propio o el cumplimiento de
una obligacion legal no puede constituir como ilicito ninglin acto .La ley no ampara el
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ordenamiento juridico o el que excede los limites impuestos por la buena fe, la moral y las
buenas costumbres. El juez debe ordenar lo necesario para evitar los efectos del ejercicio
abusivo o de la situacion juridica abusiva vy, si correspondiere, procurar la reposicion al
estado de hecho anterior y fijar una indemnizacion.

Art.11.- Abuso de posicion dominante. Lo dispuesto en los articulos 9° y 10 se aplica cuando
se abuse de una posicion dominante en el mercado, sin perjuicio de las disposiciones
especificas contempladas en leyes especiales”.

En este sentido, parte de la doctrina ha entendido que “existen mdltiples criterios para
determinar cuando se configura el abuso del derecho. Algunos autores -como Fernandez
Sessarego, Rivera y Nicolau- los agrupan en subjetivos, objetivos y mixtos. Otros, en
cambio, los exponen unos a continuacion de otros, sin agruparlos...Segun el criterio
subjetivo existira ejercicio abusivo del derecho cuando el sujeto actie con la intencion de
perjudicar a otro (dolosamente), y aun cuando lo haga sélo culpablemente...El criterio
objetivo entiende que media abuso del derecho cuando el titular los desvia de la finalidad
que justifica su existencia, con prescindencia de la reprochabilidad de la conducta abusiva,
es decir, aunque su agente no actuie con dolo ni culpa...el criterio mixto entiende que habra
abuso del derecho siempre que concurran cualesquiera de los elementos caracterizantes
sefalados por los criterios precedentemente considerados”... “A nuestro modo de ver, el
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deja en claro que nada hay en el abuso del derecho que permita asimilarlo a un factor de
atribucion. De modo que, una vez que se determina que la conducta es abusiva (y por ende,
ilicita), debera analizarse si también concurre el factor de atribucion que se aplica en el
caso, lo que naturalmente dependera del area de la responsabilidad civil de que se trate”,
(hess, Esteban Rolando, Emiliozzi y Zarate José Maria, “La naturaleza juridica del abuso del
derecho”, Cartapacio de Derecho: Revista Virtual de la Facultad de Derecho, ISSN-e 1850-
0722, N°. 18, ano 2010).

Por su parte, respecto del abuso de posicion dominante incorporado en el CCCN, se ha dicho
que “Como una especificacion del ejercicio abusivo de los derechos vedado por el art. 10 de
la legislacidn unificada, el art. 11 reprocha el abuso «de una posicién dominante en el
mercado», aclarando -eso si- que ello lo es «sin perjuicio de las disposiciones especificas
contempladas en leyes especiales».

La posicion dominante en el mercado es la que posibilita que un determinado prestador o
conjunto de prestadores se abuse de su posicion de fortaleza en la relacion establecida con
un sujeto que se encuentra en situacion de debilidad juridica, social o econémica (CSJN,
9/10/2012, «Tommasi Automotores S. A. ¢/ CIADEA S. A. y otro~»). Es claro que ello puede
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08 de junio de 2016).

[48] Carta Organica del BCRA, Art. 26 “El banco debera informar al Ministerio de Economia y
Finanzas PUblicas, sobre la situacion monetaria, financiera, cambiaria y crediticia”.

[49] Ley 25.561, Art.1° “Declarase, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 76 de la
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4. Reglar la reestructuracion de las obligaciones, en curso de ejecucion, afectadas por el
nuevo régimen cambiario instituido en el articulo 2°”.

[50] Boletin de novedades juridicas N° 137, Colegio de Abogados de San Isidro, Junio de
2011.

[51] Nuestra Constitucién Nacional regula como derecho fundamental el de acceso a la
justicia en los arts. 14, 17, 18 y cctes.

[52] Art. 46, Ley 26.831: “Todos los mercados deberan contar en su ambito con un tribunal
arbitral permanente, al cual quedaran sometidas en forma obligatoria las entidades cuyos
valores negociables se negocien dentro de su ambito, en sus relaciones con los accionistas e
inversores. Quedan comprendidas en la jurisdiccion arbitral todas las acciones derivadas de
la ley 19.550 de sociedades comerciales (t.o. 1984) y sus modificaciones, incluso las
demandas de impugnacion de resoluciones de los 6rganos sociales y las acciones de
responsabilidad contra sus integrantes o contra otros accionistas, asi como las acciones de
nulidad de clausulas de los estatutos o reglamentos. En todos los casos, los reglamentos
deberan dejar a salvo el derecho de los accionistas e inversores para optar por acudir a los
tribunales judiciales competentes. En los casos en que la ley establezca la acumulacion de



acciones entabladas con idéntica finalidad ante un solo tribunal, la acumulacion se
efectuara ante el tribunal judicial. También quedan sometidas a la jurisdiccion arbitral
establecida en este articulo las personas que efectlen una oferta publica de adquisicion
respecto de los destinatarios de tal adquisicion. Las reglamentaciones que los Mercados
dicten, aplicables a la creacion y funcionamiento de los tribunales arbitrales, deberan ser
sometidas a la previa aprobacion de la Comisién Nacional de Valores”.

[53] Mazzinghi, Marcos, “Compraventa de moneda a término. Un nuevo precedente
desalentador”, LA LEY 06/02/2007, 06/02/2007, 4 - LA LEY2007-A, 402.

[54] CCCN, art. 961.-“Buena fe. Los contratos deben celebrarse, interpretarse y ejecutarse
de buena fe. Obligan no solo a lo que esta formalmente expresado, sino a todas las
consecuencias que puedan considerarse comprendidas en ellos, con los alcances en que
razonablemente se habria obligado

un contratante cuidadoso y previsor”.

[55] CCCN, art. 1067.- “Proteccion de la confianza. La interpretacion debe proteger la
confianza y la lealtad que las partes se deben reciprocamente, siendo inadmisible la
contradiccién con una conducta juridicamente relevante, previa y propia del mismo
sujeto”.

[56] CCCN, art. 1710.- “Deber de prevencion del daiio. Toda persona tiene el deber, en
cuanto de ella dependa, de:

a) evitar causar un dano no justificado;

b) adoptar, de buena fe y conforme las circunstancias, las medidas razonables para evitar
que se produzca un dano, o disminuir su magnitud; si tales medidas evitan o disminuyen la
magnitud de un dano del cual un tercero seria responsable, tiene derecho a que éste le
reembolse el valor de los gastos en que incurrié; conforme a las reglas del enriquecimiento
sin causa;

€) no agravar el dano, si ya se produjo.”

[57] CCCN, art.1716.- “Deber de reparar. La violacion del deber de no danar a otro, o el
incumplimiento de una obligacion, da lugar a la reparacion del dano causado, conforme con
las disposiciones de este Codigo”.

[58] CCCN, art. 1725.- “Valoracion de la conducta. Cuanto mayor sea el deber de obrar con
prudencia y pleno conocimiento de las cosas, mayor es la diligencia exigible al agente y la
valoracion de la previsibilidad de las consecuencias”.

[59] CCCN, art. 1733.- “Responsabilidad por caso fortuito o por imposibilidad de
cumplimiento. Aunque ocurra el caso fortuito o la imposibilidad de cumplimiento, el deudor
es responsable en los siguientes casos:

a) si ha asumido el cumplimiento aunque ocurra un caso fortuito o una imposibilidad;

b) si de una disposicion legal resulta que no se libera por caso fortuito o por imposibilidad
de cumplimiento;

c) si estd en mora, a no ser que ésta sea indiferente para la produccion del caso fortuito o
de la imposibilidad de cumplimiento;

d) si el caso fortuito o la imposibilidad de cumplimiento sobrevienen por su culpa;

e) si el caso fortuito y, en su caso, la imposibilidad de cumplimiento que de él resulta,
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El Juez resolvera de oficio y como primera providencia, si corresponde el tramite



pretendido por el actor, teniendo en cuenta la naturaleza de la cuestion y la prueba
ofrecida”.

[61] CPCCN, Art. 209. “Podra pedir embargo preventivo el acreedor de deuda en dinero o en
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4) Que la deuda esté justificada por libros de comercio llevados en debida forma por el
actor, o resulte de boleto de corredor de acuerdo con sus libros, en los casos en que éstos
puedan servir de prueba, o surja de la certificacion realizada por contador publico nacional
en el supuesto de factura conformada.

5) Que aun estando la deuda sujeta a condicion o plazo, se acredite sumariamente que el
deudor trata de enajenar, ocultar o transportar sus bienes, comprometiendo la garantia, o
siempre que se justifique del mismo modo que por cualquier causa ha disminuido
apreciablemente la solvencia del deudor, después de contraida la obligacion”.

[62] CNFed Contencioso Administrativo, Sala Il, 23.2.82, LL 1982 - C, pagina 401.
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[69] Ley 26.8311, art. 141. “Riesgo sistémico. Cuando fundadamente se advierta la
existencia de situaciones de riesgo sistémico, u otras de muy grave peligro, la Comision
Nacional de Valores podra suspender preventivamente la oferta publica o la negociaciéon de
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