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Introduccion

B Después de la Crisis Financiera Global hubo una urgencia por estabilizar los mercados y
hacer frente a problemas apremiantes de estabilidad financiera. La crisis no solo revelo
la excesiva toma de riesgos por parte de las instituciones financieras sino también
profundas fallas en materia de cultura financiera y de ética.

v Dudas surgieron sobre los estdndares éticos y las normas de transparencia bajo las que habian estado operando los
involucrados en actividades cambiarias en el sector financiero.

v La confianza en las instituciones financieras, por tanto, fue cuestionada. Esto es importante por su impacto en la percepcion
publica y, sobre todo, por su clave relacion con la eficiencia de los mercados.

B Considerando lo anterior, las autoridades a nivel internacional hemos estado trabajando
en corregir la pérdida de confianza a través de la definicion de reglas mas solidas tanto
por parte nuestra como de los mercados.

v’ Para esto ultimo, los cédigos de conducta desempefian un papel crucial ya que el cumplimiento de normas cominmente
acordadas contribuye enormemente a la integridad de los mercados asi como de la informacion que ellos generan.

v’ Esto es fundamental para permitir un proceso eficiente de busqueda y formacién de precios y, en ultima instancia, para lograr
un mayor bienestar economico.




Introduccion

B De manera conjunta, los bancos centrales e instituciones multilaterales se han
comprometido firmemente a ayudar a desarrollar y promover la adhesion a
codigos de conducta en una variedad de frentes, desde la determinacion de tasas
de interés de referencia hasta mercados cambiarios.

B Estos codigos establecen buenas practicas a las que los participantes del mercado
deben sujetarse para promover un mercado ético, transparente y robusto.

®m Hoy en dia, el desafio para los participantes del mercado, incluyendo las
asociaciones y proveedores de infraestructura financiera, es adaptar sus practicas
para que sean consistentes con dichos codigos de conducta.
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Coordinacion internacional en materia de conductas en los mercados de renta
fija, cambiarios y de materias primas (mercados FICC)
m El Consejo de Estabilidad Financiera ha coordinado esfuerzos para establecer
medidas para reducir el riesgo de conductas indebidas.

m El papel de los incentivos
v Estructuras de compensacion
v'Gobernabilidad y cultura financiera

v'Poderes de ejecucion para reguladores y supervisores bancarios

m Coordinacion internacional en materia de conductas en los mercados FICC
v'indices de referencia

v Estdndares de prdcticas de mercado

B Coordinacion para la aplicacion de reglas de conducta




Coordinacion internacional en materia de conductas en los mercados de renta

fija, cambiarios y de materias primas (mercados FICC)
B Los escandalos de manipulacion de mercado revelaron fallas en los estandares de conducta que,
en parte, eran reflejo de:

v Lagunas en el regimen regulatorio
v Desafios inherentes al cumplimiento de estandares de conducta
B Se ha establecido una coordinacion internacional por parte de diferentes autoridades para:
v Garantizar que las medidas para mejorar las conductas sean efectivas
v Reducir el arbitraje requlatorio

v Atender otras lagunas en materia de estandares de conducta de mercados

m Diferentes autoridades estan tomando diversas acciones y recomendaciones para mejorar los
estandares de conducta.




Indices de referencia

B Las tasas de interés y los tipos de cambio de referencia son claros ejemplos en donde en los ultimos afios se
han observado fallas en el cumplimiento de estandares de conducta en los mercadosfinancieros.

v’ La Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores (International Organization of Securities Commissions, 10SCO)
publicé en julio de 2013 los Principios para la determinacidn de Indices de Referencia.

v Un conjunto de prdcticas recomendadas que deben ser implementadas tanto por administradores como proveedores
de indices de referencia. Los Principios de la I0SCO incluyen 19 principios que deben alcanzarse en el proceso de
determinacion de tasas de interés de referencia en términos de gobernabilidad, calidad de tasas de interés, calidad de
metodologia y rendicion de cuentas.

v’ La I0SCO realizé informes sobre las tasas de interés de referencia mds importantes (LIBOR, EURIBOR y TIBOR) y sobre
los tipos de cambio de referencia (WM Reuters 4pm FIX de Londres).”/

v’ El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) publicé recomendaciones para reformar los procesos
para la determinacion de las principales tasas de interés (julio 2014) y tipos de cambio de referencia (septiembre 2014).

B Los principales centros financieros han implementado o estan en proceso de implementar algunas de las
recomendaciones para mejorar la determinacion de las tasas de referencia existentes. En el caso de México, el
banco central esta en proceso de implementar algunas de estas recomendaciones para el calculo de la TIIE,
aunque su mecanismo de determinacion ha sido muy confiable.

1/ Informe del Consejo de Estabilidad Financiera sobre el avance en medidas para reducir el riesgo de practicas indebidas. Noviembre 2015.
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Estandares de practicas de mercado

B Actualmente se estan realizando trabajos para atender lagunas en los estandares de conducta
en diferentes jurisdicciones.

v Informe de Mercados Justos y Efectivos del Reino Unido (UK Fair and Effective Markets
Review) y Comité de Mercados de Dinero del Reino Unido

v Autoridad Europea del Mercado de Valores
v Grupo de Practicas de Mercado con Valores del Tesoro de EE.UU.

B Muchas iniciativas de reforma han utilizado la retroalimentacion de la industria financiera para
estructurar e implementar mejoras.

B El esfuerzo mas importante de coordinacion internacional iniciado hasta el momento ha sido el
propuesto por los gobernadores del BPI (BIS, por sus sigas en inglés) en mayo de 2015 para
establecer un grupo de trabajo de los mercados cambiarios bajo los auspicios del Comité de
Mercados del BIS, para fortalecer los estandares de codigos de conducta y los principios de
dichos mercados.




Grupo de Trabajo de los Mercados Cambiarios

m El principal objetivo del Grupo de Trabajo de los Mercados Cambiarios (Foreign Exchange
Working Group, FXWG) es:

v’ Facilitar la creacién de un Cédigo Global de Mercados Cambiarios que pueda ser adoptado
por todos los participantes en el mercado cambiario.

v’ Desarrollar mecanismos para promover e incentivar el uso e implementacion del Cddigo
Global de Mercados Cambiarios.

B El grupo incluye a funcionarios de 16 bancos centrales de todo el mundo y 33 representantes del
sector privado.

v El FXWG también formd un Grupo de Participantes de Mercado (Market Participants Group,
MPG) con el fin de incorporar un mayor numero de participantes del mercado cambiario en
la creacion del Codigo.
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Codigo Global de Mercados Cambiarios

B El Cdodigo Global de Mercados Cambiarios es un conjunto de principios de buenas practicas desarrollado para
proporcionar lineamientos comunes que promuevan la integridad y el funcionamiento eficaz del mercado cambiario
al mayoreo.

v’ Estd disefiado para promover un mercado robusto, justo, liquido, abierto y apropiadamente transparente.

v’ Varias jurisdicciones se tomaron en cuenta para su elaboracion.

m El Codigo Global de Mercados Cambiarios es de caracter voluntario y no impone ninguna obligacién regulatoria o
legal.

v Como se trata de un documento basado en principios, las firmas son enteramente responsables de su
implementacion.

v’ Sin embargo, ha sido creado con la intencion de servir como complemento de la regulacion local y como
documento de referencia global en lo que respecta a procesos y buenas prdcticas en el mercado cambiario. En
cualquier caso, las autoridades deben poder esperar de los participantes su cumplimiento sostenido y observable.

B Se espera que todos los participantes de mercado utilicen el Codigo Global de Mercados Cambiarios cuando realicen
operaciones en el mercado cambiario. Los participantes incluyen a instituciones financieras, inversionistas
corporativos, inversionistas institucionales, bancos centrales, plataformas/sistemas de operacion y corredores, entre
otros.
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Codigo Global de Mercados Cambiarios

®m La version final del Codigo Global de Mercados Cambiarios se publicara el 25 de mayo de 2017.

B Varios compromisos ya se han acordado que entraran en vigor tras su publicacion:

v’ Los 16 bancos centrales del Grupo de Trabajo del Mercado Cambiario (FXWG) adoptardn el Cédigo

Global inmediatamente en sus operaciones de gestion de reservas internacionales.

v’ Los distintos Comités Cambiarios (FX Committees, FXC) locales se han comprometido a adoptar dichos

principios.

v' El Cédigo Global de Mercados Cambiarios sustituird a los cédigos de conducta locales en cada una
de las ocho jurisdicciones originales en las que ya existia un Comité Cambiario cuando se
establecio el FXWG.

v’ Por ultimo, en los paises en los que no exista un Comité Cambiario, las autoridades monetarias

promoveradn la adopcion y adherencia al Codigo entre todos los participantes.




Contenido

1 Introduccion

2 Coordinacion internacional en materia
de conductas en los mercados

3 | Cddigo Global de Mercados Cambiarios

| Iniciativas en México

5 Consideraciones finales




Codigo Global de Mercados Cambiarios — Banco de México
Banco de México ha participado activamente en el proceso de desarrollo del Codigo Global de Mercados
Cambiarios en los ultimos 24 meses.

Banco de México ya ha adoptado algunos compromisos en relacion con el Cédigo Global de Mercados
Cambiarios:

v’ Banco de México se adherird al Cédigo Global de Mercados Cambiarios en lo relativo a sus operaciones de
gestion de reservas internacionales.

v’ Asimismo, llevard a cabo operaciones solo con aquellas instituciones que también se hayan adherido al
Codigo, después de haber realizado la implementacion oficial de 6 a 12 meses posterior a la publicacion de
dicho cddigo.

Banco de México tratara de fomentar la adopcion del Codigo en los mercados locales.

v’ A pesar de que la adherencia al Cédigo dependerd de la voluntad de los participantes del mercado, Banco
de México dara seqguimiento a su implementacion por firmas financieras en sus organizaciones corporativas
y evaluara su efectividad.




Comité Cambiario Mexicano

B Por otra parte, Banco de Meéxico organizara un Comité Cambiario local (“Comité
Cambiario Mexicano”) que se reunira de manera frecuente para intercambiar puntos de
vista entre los participantes del mercado y relacionados con los aspectos relevantes que

afectan al mercado cambiario.

v’ Este entorno también promoverd la adherencia al Cédigo Global de Mercados Cambiarios en
el mercado local y representara a los intereses mexicanos en los mercados cambiarios en

foros internacionales.

B El Comité Cambiario Mexicano contara con el patrocinio de Banco de México y estara
conformado por representantes prominentes de las principales instituciones que
participan en el mercado cambiario local.

v’ El Comité se establecerd durante el seqgundo semestre de 2017.




Mercados de dinero y Mercados de renta fija

Las autoridades financieras deben tratar de replicar todas estas medidas vy
recomendaciones en los mercados de dinero y de renta fija en todo el mundo.

De hecho, algunos comités o grupos relacionados con dichos mercados y que son
patrocinados por bancos centrales o que se han formado de manera independiente, ya
existen en algunas jurisdicciones, incluyendo Estados Unidos, Reino Unido, Japdn, la
zona del euro y Hong Kong, entre otros.

v’ En algunos casos se han publicado cédigos de conducta o conjuntos de buenas prdcticas (por
ejemplo, el Grupo de Prdcticas de Mercado con Valores del Tesoro (Treasury Market Practices
Group, TMPG), patrocinado por la Reserva Federal de Nueva York, y el Comité de Mercados
de Dinero, patrocinado por el Banco de Inglaterra).

En el caso de México, Banco de México, en consulta con otras autoridades, continuara
con la tarea de crear un codigo de conducta en los proximos meses a fin de promoverlo
en los mercados de renta fija locales.
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Consideraciones finales

La crisis financiera no solo reveldo que las instituciones financieras utilizaban
practicas que implicaban una toma de riesgos excesiva sino también profundas
fallas en materia de cultura financiera y de ética.

Los escandalos recientes en los mercados financieros han minado la confianza en
el sistema financiero.

Las sanciones han estado funcionando como elementos disuasorios de mala
conducta; no obstante, se requiere prestar mas atencion a enfoques preventivos
para mitigar el riesgo de conductas indebidas.

El reto actual para los participantes de mercado, incluyendo asociaciones vy
proveedores de infraestructura, consiste en adaptar sus practicas para que sean
consistentes con los codigos de conducta, que son la base para una mejor cultura
financiera.
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