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el trabajo titulado: “NATURALEZA JURIDICA DE LA OPCION EN LA BOLSA MEXICANA DE
PRODUCTOS DERIVADOS", con la asesorla de la LIC. GUILLERMO DIAZ DE RIVERA
ALVAREZ, que presentara como tesls para obtener el titulo de Licenciado en Derecho.
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En vista de lo anterlor, comunico a usted que el trabajo de referencia puede ser
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INTRODUCCION

S parte de Ia Iabor :e un ]unsla es observar y estar atento a la realidad

Efechvamente. como consecuencia de la adaptacion del sistema financiero
a la reahdad internacional, se han creado una serie de instituclones
novedo H cuya reglamentacion es deficiente y cuyo contenido, la mayoria de las

e veces, esté fundamentado en lo econémico mas que en lo juridico, ya que la
‘realidad econémica va slempre adelante de la propia reglamentacion legal, y como
_@:onsec‘uencia, “los juristas se encuentran a menudo con fenémenos que
dificilmente se logran entender y encuadrar en el sistema legal existente.




'b'o v:cié' dél'b(e»ééh‘le’ trabajo se funda no sélo en el
" interés personal de con'bi:er:una, realidad ;{bé&feglan;enlada, y en clerta medida,
ajéna ala mayor_,‘p‘ar»l{a'_"'dé’jlos'jufistas‘,eﬁ "Méxlco, sino ademas, responde a un
intento de podér‘gdritriﬁulr ala integracion'y desarrollo del régimen legal aplicable

En este sentido, |a e

“./"“se ‘negocian”solamente en los mercados organizados o bolsas de productos



omelo, pues. a'la consideracién de este H. Sinado ef presente trabajo
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: DISPOSICIONES
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ABREVIATURAS

BBVA Bancomer, S.A, Institucion ‘de - Banca
Multiple, BBVA Grupo Financlero.

Banco de México.

Mexder, Mercado Mexicano de Productos
Derivados, S.A. de C.V.

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Fideicomiso constituido administrado por BBVA
Bancomer, S.A., Institucion de Banca Mdltiple,
BBVA Grupo Financiero, conocido comercialmente
como Asigna, Compensacion y Liquidacion.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de
los Usuarios de los Servicios Financieros.

Comision Nécionél de los Sistemas de Ahorro para
el Reti.roy.‘

Conslltucu’)n Polmca de los Estados Unidos

] Mexncanos

. ComisibnNaciéhél Bahéaria y de Valores.

o '»Dlsposlclones de carécter prudencial a las que se
“ sujetaran en sus operaciones los participantes en el
'mercado de luluros y.opciones cotizados en bolsa,

- Délargs de Ios Eslados Unidos de Norteamérica.
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CAPITULO PRIMERO
Sistema Financiero Mexicano

11 Definicién,

En la aclualtdad uno de los faclores fundamenlales que determina el
~:, *desarrollo y creumiento econémico de un pals es su sistema financiero. A través

edio de mantener riqueza en forma conveniente.! Es decir, la

los ' ahorradores e inversionistas una gama de
nstrumentos Fnanmeros—adecuados a sus necesidades, lo que consiguen

consecuenma de este proceso, el sistema f inanciero
as empresas y en general el desarrollo nacional mediante

. Se han vertido diversas definiciones en torno a este concepto, las cuales se
agrupan en dc'q ‘grandes segmentos: :

' Phyllis, Deane y Kuper, Jessica. \ Bésico de it i6 | de Jordi ﬁascual
del libro A Lexicon of Econonncs Ed. Critica, Barcelona 1992, pag. 358. . il
2 Cabello, di ion y Li y la Bolsa Mexi de Valores, del auge a la

C(ISIS Plaza yValdés ed:lores México, 1999, pag. 132
2 idem.




"' activas oprestan servicios ‘bahcarios con residentes en el extranjero™ (véase el

bajo. un. orden.: que'-las  organice y relacione entre sl, dandoles estructura y
ohere cia paf que conlribuyan a realizar fines comunes, estamos en presencia

: de un s:s(ema financiero".”

* De la Fuente Rodriguez, Jests. Tralado de Derecho Bancario y Bursalil, seguros, fianzas, organizaciones y
actividades auxiliares del crédito, grupos financleros. Ed. Porria, México, 2000, pag. 65.
% Desde el punto de vista de la teoria de las finanzas, lodo sistema fi lero cumple las i i
basicas: “Ofrece medios para transferir recursos econdmicos en ef tiempo entre palses e mduslnas Ofrece
madios de administrar el nosga Olroce medios de compensar y establecer los pagos para facilitar el

. Ofrece un para reunir en un fondo comun y para subdividir la propiedad
enire varias I ini ion sobre precios y con ello contribuye a coordinar la toma
i de isit on di de la Ofrece medios de resolver los problemas

de incentivos que surgen cuando uno de los que inlervienen en Ia lransaccidn posee informacion de la cual
carece el olro o cuando uno actia como agenle del olro’. Bodie, Zvi y Merton C., Robert. Finanzas,

duccién de Luz Maria Hernd t dez, del libro en inglés Fmanco Prehmmary Edition. Ed. Prentice
Hall, México 1998, pp. 24 y 25. Para fa explicacién de las se ienda leer las
Eéglnas 25a33deln c:lada obra

Se define a la i i como *la intervencion que realizan las inslituciones nacionales de
crédito, organi: ilf institucic de seguros y fianzas y demas enhdadas aulanzadas
legalmenlo para constituirse como medio de enlace entre of de un
oblemendo una comisién por su labor al concertar los créditos en los mercados de dinero nacional e

B tan, Ralael. Diccionario de Términos Financieros. Cuarla edicién, Ed. Trillas, México,

1995, pag. 105 Es decir, Ia fiaci iera es un i que permite el fiujo de recursos,
desde los agentes que lienen [{ ias) hnc:a Ias que
requieren de dichos recursas para satisl; sus de i fici

Asi por ejemplo, un banco capta recursos del pubhco y los aslgna medianle el olorgamlenlo de créditos, a
qumnes tos necesitan,

" Borja Marllnez, Francisco, El Nuevo Sistema Financlero Mexi Primera
Cuilura Economica, México, 1992, pag. 20.

impresion, Ed. Fondo de

[X]



No obstante ‘o anlen r, de o considerarse que def inir al sislema financiero

desde una u: otra perspecliva (lnsllldclonal 0 funclonal) es aun lnsuﬂclenle para

l'eslar en ap!llud de ¢ mprendev' en su l Stalidad, el slgmficado de dlcho concepto
empla a los mercados que

onslltuyen en un elemento

de intermediacion de las entidades

" 11

n producto Asi por ejemplo, en el mercado de los seguros de

»v'aulomdwles los dlstmtos agentes de seguros al ofrecer sus servicios a Ios dueﬁos =

® yéanse las sfgulenles obras: Lopez Pascual, Joaquin y alez Allina, Gestion : los
nuevos relos en un entorno global, Ed. McGraw-Hill, Espana, 1999, pp. 4-7; Fernandez Alvarez, Ana Isabel,
Inlroducclén a las Finanzas. Ed, Civitas, Madrid, 1994, pag. 66; Garcla de la Rasilla, Alvaro, La bolsa, nueva

industria de valores, .en ¢l libro Curso de Bolsa y i Institulo de Analistas i obra
dmglda por José L. Sanch de \ Espafa, 1996, pag. 565.
chclonarlo Hispanico Unlversal Tercera edicion, W.M. Jacksun Inc. Edilores, México, 1958, pag. 945. S
I Paul A. y h William D. E Traduccion de Esther Rabasco y Luis Toharla,

décimo quinta ediclen, McGraw-Hill, Espana, 1996, pdg. 23.
"' Barandiaran, Rafael. Op, cit., nota 6, pag. 123,




lro:de compradores, quienes ofrecen y

2 Debe que, en la lidad, los no se en un lugar fisico y
determinado, sino que deblido al avance tecnolégico, algunos mercados de servlclas. mercaderias y en
especial, de activos financleros, se realizan a lravés de medios de 1 como el

Ieléfono fax, internel, elc.
Para la doctrina econdmica, existen diversas perspectivas mediante las cuales se pueden clasificar a los
mercados existenles. Por e]emplo. de acuerdo al dmbilo espacial, los mercados pueden ser locales,
rales; iendo al factor tiempo para la enlrega de la mercancia, los
mercados son al conlado o a fuluro. Sin embargo, para efectos del presente trabajo, el grado de cierre o
aperiura, y el grado de homogeneldad de la mercancla abjeto de negociacion, dan lugar a clasificar a los

dos en: de {monopédlicos y oligopélicos) y de compelencia perfecta, De esta
forma, desde el punto ' de vista de Ia teoria econdmica, las bolsas son mercados perfeclos en los que se
p las a) existe un gran nimero de compradores y vendedores; b} el bien
que se negocia es hc v c) el do es P es decir, los parllmpanles disponen, sin
ninguna reslriccion, de toda la informacion relaliva al precno del produclo y al numero de lransaccmnes
elecluadas, ele. Para una mejor ion sobre el p el Di

Planeln £d. Planela, Barcelona, 1980, pp 492-499.
* Tamames, Ramén y Gallego, Santiago. Diccionario de Economia y Finanzas. Sexta edicion, Ed. Alianza,
Espaia, 1993, pp. 344 y 345,



’tienen mercados en Ios que se negocian matenas pnmas como cereales, arroz o
Lalgodén mercados en los'

Inlercamblan melales como el oro o la plata; o

to de mutuo, un warrant, etc.

’ ercado en sentido amplio, los mercados financieros han
d s "clasifi caclones, de ahl que, algunos tratadistas hayan sugerido

* dividirlos acugrgio a fos siguientes criterios:™®

' a) Por la clase de activo objeto de la operacion, en:

' Martin Marin, José Luls y Ruiz Marllnez, Ramén Jesus, E| lnversor y los Mercados Fi Segund
edlclbn. Ed. Aricl, Barcelona, 1994, pag, 2
'S Barandiaran, Rafael. Op. cit., nola 6, pag 10,
v Para un conoclmlenlo mas detallado sobre el tema, véase a Fabozzi, Frank J., el. al. Mercados e
Traducido del inglés de fa obra: Foundations of Financial Markels and Institutions,
for Margarita Gémez Escudero. Ed. Prentice Hall, México, 1996, pp. 2-6,
Se recomienda consultar a Martin Marin, José Luis v Rulz Martinez, Ramén Jests, Op. c:l nola 15, pp. 31
y sig., asl como a Cosla Ran, Luis y Font Vilalla, Nuevos . en s
p gunda edicion, Ed. Esic, Madrid, 1992, pp. 33-37.

5



1 Mercado de dmero, caractenzado por la’ negociacién de instrumentos

fl nancleros de corlo plazo (menor a un afio), como son los bonos
. bancarios a 91 dlas o los Certificados de la Tesorerla de (a Federacion a
.28 dias;y

Mercado de capitales, en el cual se operan aclivos financieros de

™

mediano y largo plazo {(mayores a un afio) y en los que “no existe un
rendimiento predeterminado, sino que las ganancias o pérdidas estan en
funcion de las fluctuaciones del mercado, 0 sea oferta y demanda.' En

este - mercado, princlpalmen(e operan acclones, obligaciones,
certifi cados de parumpaclén ordlnaria elc

b

-

L -l

L llgaciones y bonos corporativos, Dichos fecursos se canalizan en
N form‘ : directa alas ‘empresas para que estas'a su vez lo apliquen en
proyeclos de expanslén [} reestrucluraclén de su costo de capital;®y

Mercado secundano ode negoclacion es demr, en el que no se generan

-f:@ '

fnuevos ﬂulos ‘de efectivo para los emnsores de Ios valores. slno que,
stmplemenle los tenedores de los valore

'Ios ccmpran y- venden
proporcionando ast liquidez al mercado Las bo as de valores son’ un
claro ejemplo de estos mercados

o)

'8 Academia Mexicana de Derecha Bursatil y de los A
Mercado de Dinero. Tercera edicién, México, 1995, pag. 5.

* Caro Razu, Efrain, el.al, El Mercado de Valores en Méxlco Ed Planela Mexlcan Méxlco, 1995 pég 125




Una vez. que se “ha expuesto . Ia def nlclén de mercado, asi como la
importancia de d|cho concepto dentro de la definicion de sistema financiero,

' *Over-The-Counter Markel. A markel for securities which includes all transactions In securities thal are not
made on organized stock exchanges. Unlike a stock exchange, which is an auction market Jocated in one

place. lho over-th ter markel pri of stock and bond dealers who negoliate lransactions
Iy b By most the over-th market Is the largest securilies marke! in
lha U.S" En Greewald, Douglas. The McGraw-Hill Dictionary of Modern ics, @ Handbook of Terms

and Organizalion. McGraw-Hill, USA, 1965, pp. 366 y 367.

# “Organized markel. A formal market in @ spacific place in which buyers and seliers mee! to lrade uccordmg
{o agreed rules and procedures. Stock exchage, financial fulure exchange, and commodily markels are
examples of organized markets®. En, A Diclionary of finance. Oxford Universily Press, Great Britain, 1993,
pag. 208.



‘mercado se puede definir al sistema financiero como “e/ marco '

R que neces:/en, ofertados, generalmente, por los /ntermedlar/os flnancleros denlro i

de los mercados f/nancleros".“

Para efectos del presente traba]o, se define al 5|stema f nancrero mexicano
como aquel conjunto de- reglas. mercados, autorldades. enlidades financieras y
socledades que prestan servlmos comp ment

S de apoyo a la intermediacion
te el flujo de recursos necesarios para
el desarrollo y crecimiento econ()mico de Méxmo

financiera, que en forma compuesta pe

1.2 Estructura

En los Qllimos afios, la globalizacion de los mercados financleros v los
avances tecnolégicqs han ‘sido factores determinantes en el disefio de la
‘_estruclurva'gi:lugli del sistema financlero mexicano. Al paso de los afios, han
,surgj‘ldof‘,nﬁévbs"p'articlpantes. formas de agrupacion, servicios, instrumentos
' 'ﬁna‘npl\_éro's et

Fuente odrlguez S

2 . Lépez Pascual, Joaquin y Gonzalez Allina, Sebastian, Op c:l nota 8 pag. 4.

2 Para conocer los detalles de la evolucion del sistema fi i fa lectura de la-

se
obra de Leopoldo Solis, Evolucién del sislema ! icano hacla los umb del siglo XXI. Siglo
veinliuno editores, México, 1997. ! . BRI
# De ia Fuenle Rodriguez, Jesus, Op. cit., nota 4, pp. 66-75,

8

del cual
B las unldades excedenlarlas y deficitarias buscarén los /nsfrumenlos f nancleros

buscando satisfacer las exigencias del desarrollo econdmico del - -

, Hen un senlldo ampllo el actual sistema f’ nancnero mexicano o



b) . Entidades financieras.
c). Filfales de entidades financieras del exterior
d) Grupos‘ Financieros.

‘e) Empresas que prestan servicios complementarlos y de apoyo a Ias :
- enlldades financleras.

kPara delermlnar la estructura del actual sistema financiero mexicano, es

,':necesa‘rlo premsar la participacion que los anteriores organismos tienen en dicho

. sustema En este sentido, a continuacién se analizan, de manera genérica, las

: pnncipales caracteristicas y funciones que dichos organismos desempefian en el
‘sistema fi nanclero mexicano.

1.2.1 Autoridades

Las: aulondades encargadas de regular, |nspecclonar, supervisar, vigilar,

iste a de Ahotro para"el Rellro eI Banco de Mexmo la Comision Nacional para
st anos de Ios Se

iclos Financleros y el Instituto de Proteccion
Estos érganos del Eslado a excepcuﬁn de Banco de México,?®
pertenecen ala admmxslramén publlca federal cuyo fundamento legal se prevé en

: 'al Ahorro Bancarlo.

g5 do aclararse que, de conformidad con el articulo 28 de la CPEUM, el Banco de México no es parte de la
administracién publica federal (Poder E]ecullvo Fedcral) ¥a que, du acuerdo con este articulo, es un ente

publico de los como ; es decir, desde el punto de vista formal,
dicho érgano no se ubica en ninguno de los lres pode:es de la Unlén Subre este paricular, consUllese la
obra de Cérdenas Gracia, Jaime F. Una Constilucion para la D para un nuevo otden

Institulo de

de la UNAM, México, 1996 pp 243-276,



: ‘fel artlculo 90 dela Consllluctén Pollllca de Ios Estados_ Unldos Mexlcanos. el cual

,’;:‘méxlma aulondad de regulamon y superwslén del sistema financiero mexicano.,




1.2.1.2 - Comisién Nacional

LaiLey de_la: Comlslon Nacmnal Bancana y de Valores. publicada en el

lon de fecha 28 de abnl de 1995 ‘considera a esta

asl como manlener y fomenlar el -sano y equilibrado

desarrollo del sustema ﬂnanc:ero en su conjunlo, en prolecctdn de los intereses del

publico. Tamb/ i’ serd su objelo superwsar y regular a las. personas fisicas y

demés personas morales, cuando’ realicen acllwdades prewslas en las leyes

tivas al c do sistema financiero".?’

Eﬁtré Iés,enlldades financieras que se encuentran bajo su vigilancla estan,
‘enlre otras; Iaé siguientes: instituciones de crédilo, organizaciones auxiliares del
}IlD casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, casas de
olsa socledades de . inversion, sociedades operadoras de sociedades de

,!nv»er’s@n. soqos llquidadores, socios operadores, sociedades controladoras de

: grpbps ‘ﬂnant‘:ieros, per'sonas'que operan con el caracler de entidades de ahorro y

" erédito "pdpular y filales de instituciones financieras del exterior que adopten la

'es(fuclufé de'v algLina‘,d'e las eptidades financieras previstas en las leyes
aplicables.?® *

¥ Articulo 2°de fa LCNBV.,
Por cuanlo se refiere a fas socnedades de lnformacxbn cved:lxcm. bolsas de valores conlrapanes cenlrales
i es califi de de
para et depésito de valores, bolsas de ,camara de de product
elc., lambién son supervisadas y vigiladas por la CNVB. Sln embargo, por no realizar acxos de lnlevmedxac:én
financiera en sentido eslricto, sino que prestan servicios de apoyo o p s a las
financieras, por (al molivo no fueron mencionadas en esle apartado.

dorivad,




somedades de nversion espemahzadas de fondos para el retiro son las entidades
-.que se encuenlran bajo su regulacxon y vigilancia.*

* Arliculo 2° de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada en e! Diario Oficial de fa
Federacion de fecha 23 de mayo de 1996.

¥ gg do i que dicha Comision también vigila a las empresas operadoras de la base de dalos
nadonal del slslema de ahorro para el reliro.  Sin embargo, dichas empresas al no realizar aclos de
sino si prestan un servicio plblico de apoyo a estas entidades, de ahi

quu en el citado aparlado no se hayan incluido.
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» 1._2.1>.k5 B’ancb de M.éxlcé o 7

Es; Ia nsmumén[que como.organo consmucional autonomo del Eslado:"‘“’, :

fnanc:ero

¥ pesde el punto de vista ico, los bancas tienen dos funci pri a) dirigen la
pollhca monelaria a través de la impl de I que la de dinero

en la con la i de regular variables econémicas como el alza de precios, €l
crecimiento econdmico, empleo elc Y b) garnnhzarﬁn el funcionamienlo del slslema financiero, a lravés de
las polilicas de apoyo a los i Paraun mas véase a Fischer,

Stanley, el al. Economia, {raducido por Luis Toharia y Esther Rabasco de la obra en inglés Economics.
Segunda edicién, Ed. Mc Graw-Hill, México, 1990, pp. 619 y siguientes,
3 prticulo 5° de ta LBANXICO.



1.2.1.6 Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Ios Serviclos Financieros®

De acuerdo con el articulo 4° de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario
e Serviclos’ Flnancleros, publlcada en el Diario Oficial de la Federacién de fecha

ro:de 999, la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios’deJos, Sérvlclos FInancneros es un organismo publico descentralizado
) ' Ildad jurldlca y patnmonlo propios. Esta enfidad de la administracion
ublica paraestatal llene como objeto proteger y defender los derechos e

nlereses de Ias personas fisicas y morales que contraten 0 utlllcen los productos o

‘,servlclo flnan Ieros ofremdos por alguna institucion financiera,®* Dicha proteccion
y’ defensa llene como finalidad “procurar la equidad en las relaciones entre los
Usuar/os y Ias Inst:lucrones Financieras, otorgando a los primeros elementos para

: forla/ecer Ia segundad jUf/dlCa en las operaciones que realicen y en las relaciones
que eslablezcan con'las segundas" *

3 Para efectos de este trabajo, la citada Comision se consideré como autoridad del sistema financlero
mexicano, debido a que dicho drgano administrativo, por vidud del articulo segundo ransitorio de la Ley de
Proleccitn y Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros, adquirié las facultades que en materia de
proteccion a los usuarios de los servicios financieros, les atribuian las leyes a ta Comision Nacional Bancaria y
de Valores, Comision de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y Comisién Nacional de Seguros y Flanzas
La lracclén v del arliculo 2' de la cilada LPDUSF, idera como insti alas

de crdd:!o soc:edades I' nanc:aras de ob/alo hm:lado,
sociedades do /nlalmac:on cmdllxcm casas de bolsa, de
de

e é uniones de crédito, dad do I
financiero, soc:odades de ahorro y préstamo, casas de cambio, inslituciones da seguros, Pallonalo def Ahorro
Nacional, sociedades mulualistas de seguros, instituci de lianzas, de fondos para el
retiro, empresas operadoras de la base de dalos nac:cnal del sistema de ahorro para el reliro, y cualquier otra
sociedad que realice activi al a las que ofrezca un
producto o servicio. No se id insti Fi it empresas disti de las fad:
en el parralo anterior”. Asimismo, el citado preceplo legat define aI usuana como “la persona que conlrata,
utiliza o por cualquier olra causa lenga algtn derecho frente a la Insli iera como ltado de la

ferac:dn o servicio prestado”,
35 Segundo patralo de! articulo 4° de la LPDUSF.



Federal, con personalidad jundica y patnmomo proplos, que llene como prlncipal o

- slguienle elemenlo dentro de la estructura del sistema financiero mechano

1.2.2 Entidades Financieras®

) Como se mencioné en el numeral 1.1 de este capitulo, las enlldades o]
Intermedlanos fi nancleros son un elemento- esenmal en Ia estructura y

" % Recudrdese que anles de la entrada en vigor de fa LPAB, publicada en et Diario Ofical de la Federacion de
fecha 19 de enero de 1999, la proteccion a fos usuarlos de los serviclos de banca y crédito se realizaba a
través del fideicomiso administtado por Banco de México d do “Fondo de P idn al Ahorfo
Bancario” (articulo 122 de la Ley de [nstituciones de Crédito, ya derogado).

3 Articulo 2° de la LPAS.
a * Articulos 1%,6°y 11 de la LPAB.
Es do mencionarse que, a pesar dn que diversas leyes financieras hacen alusién a las entidades o
, dichos icos no las definen, sino que sélo se limilan a enunciarfas.
En esle senlido, la LCNBV en sy arliculo 4°, y Ia propia LPDUSF, en su arliculo 2°, fraccién IV, de manera
enunciativa, sedalan las sociedades que se consideran como lales. A fin de tener una referencia legal sobre
¢l particular, véase la nota 35 de este rabajo, en la que se transcribe el arliculo 2°, fraccin IV, de la LPDUSF.

(K]



: captacnon del ahorro de las familias. Asimismo, por virtud del pago de las pnmas

que Ias mslltuciones de seguros reciben por concepto de los contratos de seguros

O Iebrados por ellas, dichas instituciones estan en aplitud de lnverhr parte de esos
; Ingresos en acciones u ofros titulos de deuda emitldos por Ias empresas
mexicanas en e mercado de valores, elc.

Se pueden deﬁmr a Ias enudades nnancreras como aquellas sociedades

onen!ar, y d/rlglr tanto eI ahorro como Ia‘ mvers:dn dél publ/co" 40

serwcuos r nanmeros al exlerlor Esta slluacuﬁn rovocb que. el EjeCUlIVO Federal
emlllera el Decrelo de reformas y adlc:ones dive

leyes fi inancieras, publicado

“pela Fuenle Rodriguez, Jesus. Op. cit., nolad pég. 68,
' Véage la obra de Acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancarlo Panorama del sislema financiero
mexicano. Ed. Porriia, México, 2000, pp.732-763... *- AR




‘Agrupaciones’ Flnanc!eras. y las "Reglas generales para la conslulucuén y

“ por lroladora fillal, se enliende a la i que se consliluye como sociedad
controladora en términos de la ley de ta maleria y en cuyo capital social parlicipa una instilucién financiera del
exterior. Por olra fado, una institucion financiera de! exterior es aquella sociedad constituida en un pals con el
que México tenga celebrado un tralado o acuerdo Internacional en virlud del cuat se permita el establecimiento
en tersitorio nacional de filiales.

43 publicada en el Diario Qficial de la Federacion de fecha 18 de julio de 1990,
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% funcionamiento e grupos ﬂnancleros emitidas por la SHCP“

; ordenamlenlos legales, se eslablecen las bases para que las enlldades fi nancleras:l,

-Ley y de /as presentes Reglas”.

o En este sentldo de acuerdo a lo previsto por el articulo 7° de Ia LRAF; los
:grupos fi nanmeros estarén integrados por “una sociedad conlroladora y por alguna
de “las enl/dades financieras siguientes: almacenes generales de deposito,
arrendadoras f inancieras, empresas de facloraje- fi inanciero, casas de cambio,
instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto
limitado, casas de bo/éa, instituciones de banca multiple, asi como por sociedades
operadoras de sociedades de /nverslon y admlnlstradoras de fondos para el reliro".
- Asimismo, se preve en este preceplo legal, que los grupos financieros podran ser
constlluidos con la partlmpacwn de cuando menos “dos tipos diferentes de las
i en{/dades ﬁnanc:eras s;gu:ente

lnsllluctones de banca multiple, casas de bolsa e

Fmalmenle se ordena en la citada disposicion que, en
clerq no incluya a dos de las entidades financieras
la (béncos casas de bolsa e instituciones de seguros)

lo menos .con lres tipos diferentes de las entidades
pnmerament sefaladas,:

snempre: y cuando no sean sociedades operadoras de
sociédades de inversion o administradoras de fondos para el retiro.

b Public:adasﬂe'n el Diario Qﬁclalyd 2 1a Federacion de fecha 23 de enero de 1991,
e Viéase a'Solis, Leopoldo, Op. cit., nola 24, pp. 202-204.

18
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el pals y xlranjera e agrupen con Ia i nalidad de reducw sus coslos operallvos‘ .



Son équellas socledades autorizadas por la SHCP que, de conformidad con
: ‘las leyes aphcables, prestan serviclos complementarios, auxiliares y de apoyo'a
‘Ias enudades financieras.  Entre las principales empresas de este. tipo, se .

encuentran: las bolsas de valores, las inslituciones de depositos de.valores, "
calificadoras - de- valores, - la "bolsa de productos derivados, la camara: de



compensacton de produc(os derlvados. Ias socledades de lnformaclén credmma
~las socledades valuadoras de achvos f Jos elc. i s

ma f nanclero esta compueslo por. autoridades y” e

acllvidad especirca (ofrecen ciertos servicios 0 g

“ para una mejor comprension sobra el parlicular, constllese a: De Ja Fuente Rodriguez, Jesus. Op. cit,, nota
4, pp. 70y 71; y a Acosta Romero, Miguel. Op. Cit,, nota 41, pp 195,

De acuerdo con Hegewwh Diaz Infante, las enlldades financieras del sislema financiero mexicano se ubican
en distintos seclores segin el tipo de actos que realicen. De esla forma, se pueden agrupar en: “a)

Operaciones y Servicios fos: Segurn fas op i¢ activas y pasivas de la banca -recepcion de dinero
y olorgamienlo de crédito- y los servicios que ésta pmsla, b) f‘ i Operaci sobre
valores en el mercado de valores, de y de en maluna it c)
Opemc:anos de Riesgo: Las que podemos dividir en operaciones do seguro y da fianza, las cuales I:enden a
prevenir ef i de algtn siniestro o bien g, izar ef de una obli
o Las he i como fales. para poder distinguirlas de las b ias, sin

auxiliares del crédilo ya que no son propiamenta auxiliares, sino son operaciones que celebran intermediarios
como los g de deposito, en maleria deo ito, las it en maletia

de it fi iero y puro, fas socit de ahotro y pré , en maleria de ahorro de sus socios,

20



o Para efectos de Io anlenor. eI slstema fi n nciero mexlcano se encuentra
; compuesto bor Ios slgulentes subslstema ¥
"ahorro y preslamo popular, de seguros yfi i anza
'rellro. de coberlura de rlesgos. m|smos que se

1317 S'ubs:létérﬁa;vééﬁgariyd

Banco dé ‘Méxli:o."19

.+ Es de mencionarse que la funcién de banca y crédito, de acuerdo con lo
“establecido por el articulo 2° de la LIC, solamente podra prestarse por instituciones

las umanas de crédito, med:anle el fomenlo del crédilo a sus agremic las de f: J
de y las casa de cambio aulonzudas para celebmr operaciones de
compra y venla, en forma habilual, de divisas’, En Derecho Fi del Sistema

Financiero Mexicano, Ed. Porrua, México, 1997, pag. 10.
@ Zorrilla Arena, Santiago y Silveslre Méndez, José. Diccionario de Economia. Segunda edicién, Ed. Limusa,
México, 1995, pag. 213.

“Y Articulo 3° de la Ley de Instilucl de Crédito, publicada en el Diario Oficial da la Federacion do fecha 18
de junio de 1980. Al respecto, cabe sedalar que el Patronato del Ahorro Naci

del Gobierno Federal, ha sido it do en una inslitucién de banca de d bajota ion de
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad Nacional de Crednlo, tnslilucion de Banca de
b la icion de la Ley Organica del Banco de Ahorro ional y Servicios F 05,

publicada en el Diario Orcral de la Federacion de fecha 1° de junio de 2001, Por olro lado, recuérdese que
para efeclos de esle trabajo, se le ha denominado “subsislema bancario” a lo que la LIC denomina “sistema
bancario”,
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de crédﬂo, ya sea bajo Ia eslru: ura de le.o de desarrollo Dicha

e def iy como “la captacion de

recursos del pub//co st “Colocacion en el publico,

mediante - actos cau 0v contingente, quedando el

mtermed/ano obllgado a cub el pnn val y, en u caso, los accesorios financieros

de los’ recursos caplados las’ umdades superavitarias (generalmente
las famillas que han sallsfecho sus necesldades de consumo) mediante la

constitucién dp depésllos

Ia visla o a plazo, entregan sus excedentes a estos
lntermedlarlos fi nanmeros monelanos a fin de que estos Ultimos otorguen créditos
a favor’ de las unldades superavnlarlas (empresas) para desarrollar sus proyectos
de mverslén o consumo

Aslmlsmo en este seclor se ubican las sociedades financieras de objeto

este 'sector las filiales de inslituciones
i stllucmnes de banca multiple o

"fi'Asomacion de’ Banqueros de‘Méxlco,'Sémclo Panamencano de Proteccion, S.A.
i de C V Segurldad y Prolecmon Bancana elc.
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1.3.2 Subsistema No bancarlo

En este subsistema, vigilado por la CNBV, se identifican entidades
financieras que, si bien estrictamente no prestan el servicio de banca y crédito, si
realizan una funclén complementaria y especifica en materia de crédito.*

El articulo 3° de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito, publicada en el Diario Of v'al‘ e la Federacién de fecha 14 de enero
‘ de 1985 prevé ‘como organlzaclones uxillares del crédito las siguientes

dlslrlbulr, comerclallzar, guardar y conservar bienes o
> jue Iengan bajo su custodia y expedir los certificados de depésito que
. amparen su existencia,

b) Empresas de Arrendamiento Financiero, cuya finalidad es la celebracion
de contratos de arrendamiento financiero. Esto es, por virud de este contrato, la
arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su
uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligandose
ésta a pagar como contraprestacién que se liquidara en pagos parciales, una
cantidad en dinero determinada o determinable que cubra el valor de adquisicion
de ‘los bienes, las cargas financieras, y adoptando al vencimiento del contrato
"“alguna de las opciones terminales establecidas en fa propia ley.

% por cjemplo, las emp de [ ] iero caplan del publico a través de la colocacién en
el mercado de valores de instrumentos “financleros coma pagares (entre olros mecanlsmos) para asignarlos
mediante la compra de cuentas por cobrar de las alas ias que les
venden esos derechos de crédito). De igual forma las socledades de ahorro y préslamo caplan recursos
econdmicos de sus soclos para que, ( les créditos {4 de }. Como
se aprecia, dichas actividades no implican la caplacvdn masiva de recursos del publico en general y su
posterior colocacion enlre el piblico inversionistas, sino que, se lrala de aclos especificos en materia de
credilo; por consiguiente, estrictamente no realizan la aclividad propia de las instituciones de crédilo.
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omo la unlca actlvldad auxlllar del crédito. Dicha actividad generalmenle se ejerce

a traves 'dé las casas de cambio o por las filiales de instituciones financieras del.

exterlor organizadas como lales.

5! Por cuanlo se refiere a las sociedades de ahorro y préslamo reguladas por la LGOAAGC, si bien por virtud
del Decreto por el que se expide la Ley de Ahorro ¥ Cvédllo Popular y se reforman y derogan diversas
dlsposlclones dela Loy General de O yA Auxili del Crédito y de la Ley General de

C blicado en el Diario Oficial de la Federacién de fecha 4 de junio de 2001, ya no
se id como iares de crédito, es de gomentarse que las hemos incluido en este
apariado debido a que dicho Decrelo entraré en vigor a los dos afios de la fecha de publicacion de dicho

Decrelo en el Diario Oficial de la Federacitn, sequn se eslablece en el atliculo primero transitorio del referido
Decrelo.




1.3.3. - Subsistema &eiAhdrrBIy Crédito ‘Populz’ir;.”‘ :

’ ular sla conformado por entidades
financieras de reclente reaclén De conformidad con el Decreto por el que se

E| subsistema de Ahorro ye

S fondos de protecc:é

52 Articulo 2° de la LACP, Al respeclo, cabe senalar que para efectos de este trabajo, se le ha denominado
subslslema de Ahorro y Crédito Poputar * a lo que la LACP denomina "sislema de Ahorro y Crédila Popular”,
Anlculo 4° de la LACP.  En dicho articulo, se define la aclividad de ahorro y crédito popular como */a

de en los té de esta Loy p i de los Sotios o Clienles do las Entidades,
mediante aclos causantes de pasivo diroclo ) 0, en Su Caso i qued: la Enlidad obligada a cubrir
ol principal y, en su caso, los i de los pladas, asi como fa colocacion de

dichos recursos hecha enlre los Socios o Clientes™.

.52,



finalidad de ejercer facultades de supervisioén auxiliar; y

b)Co ederaclohes. mismas que se constituiran, previa autorizacién de la

con:la agrupaclén voluntaria de Federaciones y con el objeto de

'desempenar las facullades de administracion de los fondos de proteccién a los

que se rehere la ley de la materia®®. Ademds, seran el 6rganc de colaboracion del

* Artfeulo 50 de la LACP.

5 Do conformidad con los articulos de la LACP, el Fondo do Prolccclon, s el sislema de prolecclbn a
que debe cada Ci la de un de

adminislracion y garantia que lenga como fin cubrir los depésilos de cada ahorrador en caso de que se

declare la disolucién o liquidacién, o se decrete el concurso mercantil de la enlidad de ahorro y crédito

popular,

26



exlerlor. ni tampoco pueden pertenecer a grupos financiero.

1.3.4. Subsistema Bursatil

La intermediacion de valores es la aclwldad que caraclenza a este sector

Dicha funcién consiste en “/a real:zac:én habllual de: a) operactones de corredurla,'
de comisién u otras, tendienles a poner en contacto la oferta'y demanda’ de :

valores; b) Operaciones por cuenla propla, con’valores emitidos o garanllzados‘
por terceros, respecto de las cuales se haga oferta piblica y c) Admlnlstrac‘/én y
manejo de carteras de valores propledad de terceros"S"

Participan en este sdbsisle}ﬁa las éigdléntes enlldvad,e’s:‘ »

a) Casas de Bolsa, ue’ lléhen como principal funcién actuar como

lnlermediarlos en términ e la ey de la matena‘ es decir, prestan servicios de
'colocacion medlante oferta publlca de acclones e instrumentos de deuda en el
cado; con la fi nalldad de facmlar a las empresas obtener financiamiento por

lnversmmsta

% £n términos del articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, son valores “Jas acciones, obligacionss,
bonos, certificados y demds litulos de crédito y documentos que se emilan en serie © en masa en los lérminos
de las leyes que los rifan, deslinados a circular en el mercado de valores incluyendo las letras de cambio,
pagarés y litulos opcionales que se emilan en la forma cilada, y en su caso al amparo de un acta de emisién
por disposicion de la ley o de la naturaleza de los actos que en la misma se conlenga, o sf se requiera. El
régimen que establece la presente ley para los valores y las aclividados realizadas con ellos, lambién serd
aplicable a los titulos de crédilo y a olros documentos que olorguen a sus litulares derechos de crédilo, de
propiedad o de participacién en el capital do personas morales, que sean objeto de oferta pablica o de
intermediacion en ef mercado de valores. El Idg:mcn de esta ley también serd aplicable a los valores, asl
como a los titulos y d los con las I a que se refiere el parralo anterior, emitidos en el
oxtranjero, cuya inlermediacion ene el mercado de valores y, en su caso, oferta publica, habrd de realizarse
con arreglo a lo que para dichos efoctos establece la misma”.

57 Arliculo 4° de la Ley del Mercado de Valores.

2

' Goblerno Federal para el disefio'y ejecucion: de:los: programas . que aclllten Ia RO



" ""mercado de valores.

: i estan por 1a ley de la materia, en la
< ‘actualidad, no se lrene ) " de alguna sociedad que realice funciones de especialista bursalil en el

% Adlculo 5 de la Léy de Socledades de 0 l en el Diario Oficlal de la Federaclén de fecha 4
de junio de, 2001, y cuya vlgencla inicié después de seis meses contados a parlir de dicha fecha de
pubhcambn ; o




vcahncadoras de valores empresas que admlmstran mecanlsmos para faclmar Ias
‘ operaclones con valores elc.

. 1.3.5 " §Qb§iétenﬁa de cobertura de Riesgos

Una de Ias aclividades mas imporiantes que en los: ullimos aﬁos ha,
'conlrlbuldo al ef ciente funclonamxenlo del sistema ﬂnanmero mexncano. es Ia )
,:desempenada por los organismos de este seclor. A lraves de los serwcuos que
: preslan los operadores, formadores de! mercado’ socios llquldadores por cuenta -
i,propla y socios Ilquldadores por- cuenta de erceros, se permlle a los demas
pamclpantes del sistema nnancier manejar o admlnlslrar Ios nesgos mherenles a

Al respecto, cabe senalar‘que en este subsistema no paruclpan filiales de
insmuciones fi nancleras de exterlor, i'nl'tampoco pueden pertenecer a grupos
v ﬂnanmeros. T : -

136 "Sydbéistema de seguros y fianzas

; "AVI igual que el subsistema anterior, la actividad de intermediacién financiera
‘desefnpeﬁada por las- aseguradoras y afianzadoras contribuye, de manera
meorlanle al eficiente funcionamiento del sistema financiero,® A través del pago
de. las pnmas que. por un'lado, reciben las Instituciones de seguros como
conlraprestamén de Ios conlralos de seguros que celebran, asi como el |mporle de.."

% vaasa a Solls, Leopoldo. Op. cil. nola 24, pp. 226 y 227.
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Ias primas enlregadas a las Insmucrones de fianzas por conceplo de las fianzas

ue olorguen a sus clientes se' permlle a dichos’ Inlermedlanos caplar recursos de

5 De acuerdo con lo dlspueslo por Ios articulos 46 de la LFIF y 46 55y 89 de la LGISMS, las aranmdoras.

y de seguros estan ituir reservas meds; fa
a!eclaclén de clerto porcenla]a del imporlo tolat de las primas cobradas. Eslas reservas deberdn invertirse, en
el caso de las y i de seguros, de conformidad con las “Reglas para la
inversién de las reservas 1¢ de las instituci y i de seguros™. Para los mismos

efectos, las afianzadoras deberdn observar lo dispuesto por las "Reglas para la inversion de las reservas de

fianzas en vigor y de conlingencia de las inslituciones de fianzas™. Ambas reglas fueron emitidas por la SHCP

y dadas a conocer en el Diario Oficial de la Federacnan de fecha 1° de noviembre de 1995, Medmnle el
de eslas di ici , las citadas insti ) su actividad de i i6

financiera.
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1.3.’7 Slgxbs‘istem’{a'dé Aiorro para el Retiro

En Ios uIlImos afios, gracias al ahorro interno generado por los parllclpanles B
de esle seclor, las funclones del sistema financiero mexicano se han fortalecido. -
! “En efecto i en oz del investigador Leopoldo Solis, “las sociedades de este sector *
: -“I” nanélero,

serén responsables del manejo del ahorro forzoso de los trabajadores,
- de ta/‘l'orma que' se encarguen de colocar sus. ahorros de largo plazo en

'vjacllwdades .de financlamiento de proyeclos de largo plazo que generen una

renlabllldad en términos reales, elemenlo que ahora requiere el mercado
" financi

o0 | para suslentar un desarrollo en el ahorro interno sobre basés de un
f/nanclamlento sano” De esta forma, y de conformidad con la Ley de los

s ‘Slstemas de Ahorro para el Retiro, publicada en el Diario Oficial de la Federacion

~de fecha ‘23 de ‘mayo de 1996, integran a este subsistema las siguientes
'socledades. :

a) Admlnlslradoras de Fondos para el Retiro, quienes "se dedican de
manera exclus:va, habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y

o canahzar Ios recursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes

ilide segur/dad social, asf como a administrar socledades de inversion".>

' 'b) Saciedades de Inversion especializadas de Fondos para el Retiro, las
que de acuerdo a lo establecido por el articulo 39 de la ley de la materia, tienen
por '6b]eto. exclusivamente, invertir los recursos provenientes de las cuentas
individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social.

Cabe seialar que, sibien en la ley de la materia no se prevén a las filiales
de entidades financieras del exterior, en este subsistema también participan
dichas entidades por virtud de las Reglas para !a constitucion de aministradoras de

2 Solis, Leopoldo, Op. cit., nota 24, pp 224 y 225, Asimi para un imiento mas sobre el
Elamcular, se recomienda ver las pdgmas 221-227 de Ia obra del citado autor.
Arliculo 18 de la LSAR.




Fondos para el Retiro Filiales publicadas en el Drarlo Oﬁcial de la Federaclén de
fecha 10 de octubre de 1996.

14. Ubicacién de la Bolsa de Productos Derivados en el Sistema
Financiero Mexicano

Antes de situar a la bolsa~- de ‘productos” derivados dentro del sistema
financiero mexicano, debe aclararse que. ‘si bien, desde el punto de vista juridico,
Mexder es una persona moral que goza' de la autorizacion de la SHCP para

. prestar servnclos complementanos. auxllrares y de apoyo a las entidades

ﬂnancleras ue arllcr' an‘en eI subsrslema de cobertura de nesgos tamblén loes

vendedores y compradores para negocrar futuros Y opciones.

i En ésfe ‘sentidob y para efeclos del presente trabajo, al referirnos a Mexder,

no debe enlenderse como el orgamsmo que presta servicios de apoyo a las
- demas’ enlldades ﬂnancleras que parlrcipan en el subsistema de cobertura de
v como al mercado organizado de productos derivados en
donde concurren clerto‘ surelos para negociar futuros y opciones bajo ciertas
reglas especlf’ icas

Efectivamente, el flujo de recursos econdmicos de las
eravitarlas’hacia las unidades deficitarias no existe, sino que, los
parllclpan es ofrecen

Vpresenta en este mercado.

B ‘unldades

ervicios para manejar la exposicion de los riesgos implicitos

a2



en las operacxones que se celebran en Ios mercados de dinero, capnales divisas,

financiero. mexlcano, en el que pueden ubicarse los distintos subsistemas o

mercados que Inlegran a esle sistema, identificindose, de esta forma, al mercado
Cide producto“ derivados cotizados en bolsa, bajo el subsistema de cobertura de
- 'rlesgos.
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CAPITULO SEGUNDO
Productos Derivados en México

2.1 Definicién y generalidades

En la actualidad, uno de los prmcnpales lndlcadores H ue caractenzan el'

anejar: o administrar los riesgos en los mercados
salo ha permitido disminuir la incertidumbre que impera
n'los.mismos; sino también, ha contribuido al eficaz funcionamiento del sistema

Por olro lado. la toma de decisiones financieras por parte de los agentes
econémlcos--indlwduos. familias, empresas, entidades publicas- se basa en el
costo de oportunldad“ que implica dejar de consumir en el presente para recibir

% Dlaz Tinoco, Jaime y Hernandez Trillo, Fauslo. Futuros y Opci Fi i una introduccié
edicién, Ed. Limusa, México, 1998, pag. 7.
8 Calherlne Mansell comenta que en las dos ulhmas décadas los palllmpanles de los mercados financieros
para p los nusgos p en las ¢ i dando lugar a una
nueva fogl. ida como “la i ibn de riesgos™. Dicha tecnologia se basa, precisamente, en
la 6n de prodi i Clr. Mansell Carstens, Catherine. Las Nuevas Fianzas en México.
Séptima relmpresmn. Ed. Milenio, IMEF, ITAM, México, 1996, pp. 225- 230
% Esle costo se dafine como aquel que rep fa mejor all d h en la utilizacion de un
laclor de la produccion o de una En ivas una emp. debe medir el relorno de la
inversion en conlra de lo que pudiera habcr producido la misma en su mejor alternativa suponiendo el mismo
riesgo”. Barandarian, Ralael. Op. cit., nola 6, pp. 53 y 54. Por ejemplo, el costo de oportunidad de un alumno
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‘mayores ingresos-en el futuro.®

ste; costo se cenlra, fundamentalmente, en la
|ene'de lo rend|mlentos que se generaran al inverlir en la

expectaliva: que ‘se

Ios mercados financieros.® -~ Por

'riytos esperados, y en ocasiones hasta llegan a provocar la pérdida del
onto lblal de la inversidn. Asi pues, riesgo es “la posibilidad de incurrir en un
o daﬁo [} pérdlda debido a un suceso que pudiera ocurrir en el futuro”.™® Vale la pena
senalar, ue los participantes en los mercados financieros, tanto en su caracter de
‘_: oferentes de aclivos (emisores) como de demandantes (inversionistas) enfrentan

- . de gasiar dinero en diversidn, posiblemente sea dejar de comprar libros y asi contribuir en su preparacién
profesional, - Desde el punto de vista financiero, esle costo se presenta cuando, por ejemplo, un individuo
invierte en un instrumento de deuda emilido por una empresa con baja calificacion credilicia, en lugar de un
instrumento con las mismas caracteristicas pero emitido por el gobiemo.

5 Las finanzas es una disciplina que tiene como principal cbjelive estudiar las formas mas adecuadas para
asignar, en el tiempo, los recursos que poseen los agentes dmicos -individuos, emp elc,

Esla disciplina, principalmente, estudia tanto las decisiones para obtener dichos recursos (financiamiento)
como aquellas para asignarlos en el futuro (inversién). Véase a Bodie, Zvi y Merton C., Robert. Op. cit., nota

5, pp. 2-7.

& Ademds del faclor “rendimiento”, los agentes econdmicos al tomar decisiones de Inversion, ltambién

olros asp como: la icion al riesgo, el plazo, la liquidez del mercado, etc. Pafra un
conoclmlenlo mas delallado acerca de lo anlerior, se recomienda ver a Heyman, Timothy. Inversién en la
analisis y i i6n de las nuevas inversiones mexicanas. Ed. Milenio, ITAM, IMEF, BMV,

Méxlco, 1998, pp. 25-46.

9 Debe recordarse que existe una relacién inversamente proporcional enlre las 1asas de inlerés y el precio de

los instrumentos de deuda. Es decir, al aumentar 13s lasas de Interés, el precio de los instrumentos de deuda

ba]ﬂ y viceversa.
® Diaz, Carmen. Fuluros y Opei sobre Fuluros { teorla y préactica. Ed. Prentice Hall, México,
1998, pag. 63.

kg



dIVérsos r(ie‘sgo's' En este senlldo, imerece especial énfasis mencmnar a los'»
nesgos ﬁnanc|eros (f nan f’a/ nsks) 72 los cuales se relacionan con las pérdndas que, \
se suscltan en los mercados financieros como consecuencia de los movimientos -
que experlmentan Ias varlables financieras (tasas de interés o tipos de camblo) .

Dentro de Ios riesgos fnancneros, se distinguen, entre otros, los sigulentes:™

a)'Riesgo'de mercado, el cual se refiere a las pérdidas asociadas con el
camblo en los precios de los aclivos financieros derivados de los movimientos
adversos que se suscitan. en los tipos de cambio o en las tasas de interés,

especiaimente, cuando el valor del bien objeto de la operacion depende de dichas
variables.

b) Riesgo de crédito o contraparte, el cual se materializa con el dafio que se
ocasiona a una de las partes por el incumplimiento de las obligaciones del otro;

c) Riesgo liqwdez. es decir, aquel costo relacionado con la dificultad de
ycomprar o vender mstrumentos r nancleros.

. coné se encia: durecla de la mcertxdumbre que prevalece en los
: fmercados nancieros se-crearon los productos derivados para compensar las

posibles pérdldas en “las operaciones celebradas en los mercados spot o de

7V En un sentido muy amplio, en la actividad émica se dislintos riesgos para los participantes.
Por ejemplo, existen los riesgos de ios 0 busi risk, los cuales se originan cuando
aumentan los costos de produccidén de un bien con motivoe de una innovacion lecnoldgica, o cuando las

ft las de los id en telacidn a un determinado produclo o servicio cambian y oplan por olro,
elc Estos riesgos al Implicar un cambio en la demanda de! bien, afectan su oferla y por consiguienle, las
empresas se ven obligadas a modificar sus programas de produccion. Olros riesgos presentes en la actividag
econdmica son los riesgos de eslralegia o stralegic risks. Eslos, generalmente, se derivan del cambio en las

polilicas por los gob como por ejemplo, cuando se eslablece un tipo de cambio
llolante en lugar de uno fijo, etc,

? Véase a Jorion, Philippe. Value at Risk: The new benchmark for controlling Market Risk. lrwin
Professsional Publishing, Chicago, 1998 pp. 3-4 y 14.18.
™ Existen otros riesgos que pueden afeclar a los oni i como por ejemplo: el

operalivo, legal, elc. Para un mejor tralamiento sobre el parllcular. consul!ese a Jorion, Phillipe, Op. cit., nota
72,pp. 17-18.

37




'd;¢e5‘ bursatiles, etc. Son aclivos no

™ El mercado spot o de conlado, es la denominacién con fa qua Se conoce a los mercados cuyas operaciones
se liquidan en el momento mismo de su concertacién o en un periodo corlo de tiempo de dos o tres dias. En

icion a esle do, se ira el mercado a plazo. Para una mejor comprensidn sobre el
Parllcular. véase el numeral 1,1 de esle |raba]o
% James Rodriguez de Caslro, sefiala que “un ir fi iero deri es jer insl !

financiero cuyo valor es una funcién ('se deriva’) de olras variables que son en c:erfa medida mas
fundamentales. Por ejemplo, el valor de un swap de lasa da interés es una funcion de las tasas de interés
que rigen en un momenlo dado en el mercado”, Rodrlguez de Castro, James, Intreduccion al andlisis de

P fulu . Ed. Limusa, México, 1997, pag. 27.
© Los commodities es un “término angio-sajén para definir Insumos malerias primas o do consumo que son
co iadas i i ¥ que por lo general son eslandarizadas de amplia produccidn, de fuerta

demanda infernacional y que gozan de amplia informacién en sus respeclivas colizaciones inlernacionales.

Normalmente se clasifican en tres grupos: alimentos (lrigo, café y azucar), agricolas no alimenlicios (fibras,

algodon, yute, elc.) y minerales®. Barandiaran, Rafael. Op cit., nota 6, pag. 47. Sin embargo, es inleresante

observar como en la aclualidad y especificamente en el ambito de los contratos de futuros releridos a

produclos fisicos, el alcance de dicho vocablo se ha exlendido a otros faclores como el clima, el petroleo, elc.

Sobre esle particular, se recomienda fevisar a Costa Ran, Luis y Font Vilalta, Menlserral. Conwnodities,
i sobre tas primas, Ed, Esic, Madrid, 1993,
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0S son Ias pnnclpales func'lonés de estos instrumentos.” Por un lado, los
'partlctpantes en Ios mercados ‘de valores, divisas, dinero, etc., realizan

de’ cobertura con el propéslto de "protegerse contra movimientos
précros de tasas de inlerés o de tipos de cambio; en olras palabras, el
objellvo de las operacrones de cobertura es cubrirse de la exposicion de los
riesgos de :yarlaclén de dichos precios”.

En este caso. la’mecénica de funcionamiento de las operaciones de
cobertura se fundamenlan en dos supuestos:

a) Tener, una; posicion™ en los mercados spot o de contado; esto es,

3 ender uri"activo en alguno de los mercados de divisas, capitales,
- dinero, ele.; y :

7 Es Imp aclarar que, en la bolsa mexi de productos derivados, los contralos de
opciones no se estan negoclando. Sin embargo, desde hace varios afios, especialmente en el meicade de
dlvlsas fuera de bolsa, dichos contralos se han eslado celebrando. (véase la nola siguiente).

7 Como se verh mis ad los di y iles es una de las tanlas clasificaciones
que se hacen a los mercados financieros. En este caso, dicha clasificacion obedece al grado de organizacion
de los mismos. Para una mayor claridad en lorno a lo anlerior, remitase a las paginas § a 7 del presente

%aba]o
De manera general, las principal i de eslos i i son: a) €l precio
futuro de los activos negocxados en aquellus d bios en los precios de los

activas; b) neutralizar los riesgos de variaciones en las lasas de mlerés y lipos do cambio de las divisas; ¢}
reducir costos de lransacciones y costos de reasignacion de aclivos; d) crear vias agiles para el arbitraje entre
mercados, etc. Véase a Dlaz Tinoco, Jaime y Herndndez Trillo, Fausto. Op. cil., nota 64, pag 7.

Se dice que "abrir o tomar una posicidn en el mercado significa asumir un compromiso de compra o venta
en relacién a un conltralo negociado. Es decir, tener una posicion abierta compradora (largo) implica asumir el
compromiso de comprar al imi del el aclivo suby tener una posicién
abierta vendedora (corta) representa adquirir el compromiso de vender al vencimiento el aclivo en cuestion®.
Adell Ramoén, Ramén y Romeo Garcla, Remedios. Opciones y Fuluros Financieros. Ed. Pirémide, Madrid,
1996, pag. 28.
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idades que resulten de movimientos en tasas de interés o
es decir, el especulador toma posiciones para beneficiarse
e s exposrc:dn al riesgo de variaciones en ciertos precios, en este caso de tasas

o lnlerés y de l/pos de cambio"® - Por lo general, en estas operaciones no se
‘tleng na posicién en el mercado spot.

- Expresado lo anlerior, a continuacion, de manera somera y desde el punto

de vista econdmico, se analizan los productos derivados que se conocen en
México. :

o Mansell Carslens, Calti'erlné.' Op c:l, nota 65, pp 27 y 28. .
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2.2 Contrato adelantado o forward®

Los contratos adelantados, también conocidos como contratos a plazo o
forwards, son uno de los productos derivados mas sencillos y utilizados en el
manejo de los riesgos financieros.® Estos instrumentos solamente se negocian

_en los mercados fuera de bolsa o exirabursatiles.

: Lds'forwards se definen como aquellos “contralos a plazo, en los que se
reduce el nesgo de la incertidumbre, expreséndose el acuerdo de las partes, una
: 'de comprar y la otra de vender un bien en una fecha especlfica en el mercado, a
un . precio determ/nado (precio de entrega), bajo condiciones establecidas y
acordadas por e//as" 84 Se trata, pues, de una compraventa a futuro de un activo
subyacente, cuya cantidad, fecha de liquidacion del precio y de entrega del bien se
pactan en el moménfo mismo de su celebracion, para dejar su cumplimiento en
una fecha posterlor.“ Enlre los activos objeto de este contrato principalmente se
encuentran Ias dlvlsas y las tasas de interés.

; Para ilustrar. lo anterior, véase el siguiente ejemplo utilizando como valor de
referencia las divisas:

62 o Vocablo del idioma inglés que significa “toward the front, es decir, *hacia adefante”.

%3 vease a Vega Rodriguez, Francisco Javier, el. al, £ Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Produclos
Derivados: sus instrumentos y sus usos. Ed. Eon, GAF/grupo Asesores Financieros y Thomson Financial
Services, México, 1998, pag. 313,

5 be fa Fuente Rodriguez, Jesus. Op. ¢il., nota 4, pp. 560 y 561.

% Es Importanie sedalar que, desde el punto de vista juridico, un forward es una operacién que implica la

celehracmn de un confralo de compravenia a futuro de un bien subyacente. Sin embargo, para los
se habla de prar y vender fonvards. En efeclo, en el argot de los economistas se refieren a

que “El comp. de un conll I tigne la obligacién de recibir los bienes y pagarios; el vendedor

tiene la obligacidn de enlregarlos y aceplar el page. EI comprador de un contralo adelantado se beneficia si

los precios se incrementan por que habra concertado en firme un pracio inferior. De forma similar, of

vendedor gana si los precios dismil porque ha ido en firme un precio de venta mayor. Obsérvese
que en un coniralo adelantado una de las partes solo puede ganar o expensas do Ia olra, de forma que es un
juego de suma-cero”. Ross, Stephen A. et al. Fund. de ion de Julio Caro

Pondo, de !a obra en inglés Fundamentals of Corporate Finance, Segunda edicién, Ed. IRWIN, Madrid, 1995,
pag. 880, De lo anlerior, pareciera que los conlralos a plaze son objeto de transaccion, es decir, como si se
pudiera celebrar un contrato sobre olro contrato, Sin go, a la luz de las normas juridicas que regulan a
los aclos juridicos bilaterales (coniratos) no se prevé que los conlralos puedan ser objelo a su vez de olros
conlralos (anlculos 1824 y 1825 del Cédigo Civil Federal) De esla forma, se eslima que hablar de compra y
venla de j no tiene legal.
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: c) Con Ia f nahdad de protegerse de este riesgo latente en el mercado spot
de dnvlsas la empresa mexicana celebra un contrato adelantado por la cantidad de
: $100 000 Délares a un plazo de diez meses (diciembre), fijando un tipo de cambio
: ’adelanlado de $10 pesos por Dolar. Como consecuencia de esta operacion, la

',empresa mexlcana se ha cubxerto de las pérdidas que pudiera sufrir por los

K mowmlentos adversos del llpo de cambio durante los diez meses, ya que, desde
hoy conoce con certeza el precro de los Dolares que debera pagar en diciembre,
um Inuctén del tipo de cambio en el mercado spot sea

d)‘%Llegado, el 'més' de diciembre, las partes en el forward daran
ump sus™ obllgac(ones Desde el punto de vista de la empresa
fmexlcana esta re0|b|ré los $100,000 Délares, pagando por ellos el precio del tipo

* Debe | que la empi i no ia ninglin riesgo financiero si adquiriese hoy los
Délares y los guardara hasta la fecha de entrega. Sin embargo, ef costo de oportunidad de no poder disponer
de los recursos duranle eslos siele meses, indudablemenle Iraeria olros efeclos I'nancnevos en perjuicio de la
empresa {por ejemplo, no podria comprar materia prima o a nuevos ) ), es decir, dicho
dinero se volveria improductivo duranle este tiempo.
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: Exisle un riesgo crediticio, debido a que la probabilidad de
ur 'pllmlento de la contraparte es real.

b) Las perdldas y ganancias de cada una de las partes se calculan hasta el
,'dia del ve’ cimlen!o del conlrato, ya que hasta ese momento se podra conocer el
precio 0 valor del activo subyacenle en el mercado spot.

o Es p senalar que, te, en este lipo de operaciones de cobertura nunca se entrega el
principal, es decir, los Dblares objelo del fonvard, sino que la diferencia entre el tipo de cambio spot y el tipo
de cambio p en efectivo. P i la parle que tiene una posicién Jarga en el

mercado spot de duv:sas (necesna los Délares) acude a dicho mercado para adquirirlos.
Por cuanto se refiere al aspecto financiero de esle contralo, especificamenle en relacidn a las ganancias y

pé del y del dedor {perfil de ltados), véase a Mansell Carslens, Catherine. Op. cit.,
nota 65, pp. 264-: 273
™ Como se vera en el | siguiente, las icas de esle p son alasde

e
los conlratos de fuluros. Para mayor detalle sobre el parlicutar, vease a Diaz Tlnoco, Jaime y Hernandez
Trillo, Fauslo. Op. cit., nota 64, pag.15.
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¢} Generalmente no existen costos de;transaccién, es decir, no'se requiere =

dela obra c»tada api

: 2 3 Contrato de Futurogl

0:sU yacente) cuya cantidad y calidad, términos de

S enlrega y Ilquidacnén del precio, eslan previamente establecidos, no por las partes,

. sino por,, la ‘bolsa’en que se operan, dejando solamente a las partes contratantes

Rodrlguezdo Castro, James Op. cit., nota 75, pp. 34y35 3842,
! para conacer !a historia y desarrollo de los luluvos véase @ Mansell Carslens, Calherine. Op. cit., nota 65,

P . 276-281,
Ibid. pag. 263 .
*2 Primera de las Reglas a las que habran do suj las sociedades y fid isos que participen en la
¥ op de un de product ivadi i en Bolsa, emili de manera
porla 8 de H; da y Crédilo Piblico, Banco de México y ta Comisién Nacional Bancana

y de Valores, publicadas en el Diario Oficial de Ia Federac;dn de fecha 31 de diciembre de 1996.
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algodon, jugo de naranja; petroleo, et
A'fin de ilustrar el fu_néibném e te producto derivado, véase el
siguiente caso hipotético: ‘

a)  El 1° de junio del420_00,«l_jn'a émpreéa mexicana para implementar un
proyecto de expansion, decide celebrar un contrato de crédito bancario por un
monto de $500,000 pesos, pagadero en el mes de diciembre de ese mismo afio.
- Se_pacta ‘en dichd contrato el pago de intereses a una tasa flotante, tomando
‘cbmyo‘ referencia la tasa de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91
: dias. ,A:liydla, de hoy, dicha tasa se encuentra en 20 %.

En eI caso concrelo de Méxlco. 1a Bolsa Mexi de P Derivados es la entidad [acultada para

los ¢ y de los que se lan en ella misma (inciso f, de la qumla de
las Reglas). A fin de conocer las isticas de eslos lados en el
véose la direccidn electrénica: www.mexder.com.mx,
Debe aclararse que en la praclica, quienes eslos no esp la fecha de imiento det

conlrato para cumplir con sus prestacianes, sino que, por razones de co
cierran sus posiciones anles de la fecha de vencimienlo def contralo. Por ejemplo, una persona que compra
un contrato de fuluro sobre délar a seis meses (posicion larga), podrd cerrar su posicién medianle una
operacion en contrario sobre el mismo contrato (vendiendo) antes de fa fecha de vencimiento del conlrato con

la flinalidad de oblener mejores g ias como de los dif i en los precios de compra y
venta,

% En un sentido eslnclo el aclivo fnanclero noesta tasa do interés, sino mas bien, los instrumentos de deuda
cuyo valor esla por los de las tasas de inlerés.

Para una icion més da sabre la i dc peraci de cada uno de eslos contralos de
fuluros, se recormenda cnnsullnr a Drez de Caslro. Luis y A , Jua iera, la gestion
enlos da Edicion, Ed. Mc- Graw Hill, Madnd
1994 pp. 251-260.

% ver nota 76.
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lales en:la:semanacorrespondiente al tercer

ener la fuerte expectativa de un aumento en
bre de este afio, decide acudir a Ia bolsa de
erivados’; para édq'U[rir (‘ryﬁe‘jkdr dicho celebrar), a través de un
inco ‘conl‘lfa'tbs‘. de futuros sobre Cetes a 91 dias (100 x §
eracion, dicha empresa tendra la seguridad del
6née'pto de intereses, independientemente de los
mencionada tasa.

legado el mes‘de diciembre, si la expectativa de incremento de la
9N d[as‘es correcta; la empresa mexicana recibira una
e él dlferenmal entre la tasa de interés paclada en el
ente n.',_el m_ercado spot a la fecha de vencimiento.

' % Véasa la direccién eleclrénica: www.mexder,com.mx. .

Can



. Desde luego, i los: calculos' no’ son: los  correctos, dicha’ empresa. tendra: que -

Estandanzado, es dec1r. Ia canlidad calidad dei'blén‘objelo del
'conlrato asl como el plazo para

| 'cump lmlento de las obligaciones
L pacladas {entrega de precio y cosa). 'slén prewamente determinadas por la

g bolsa en que se negocian estos contralos y no por las partes contratantes.
“La’ unica vanable a negomar es el preclo

2. Oue se opera con Ia mtervenc:én forzosa de un tercer participante, es
declr. la cémara de compensaclén e la bolsa en que dicho contrato se

=¥ | ag” sigulentes . caracterislicas reflejan los ve disli a los izad

- productos detivados.- Para esle efeclo, véase el numeral 1.1 de! presente trabajo,
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dicha poslmon celebrando una venla sobre el .mismo contrato (posncu‘)n

E cona) Esta i:araclerlsuca es una de Ias principales ventajas que facnlnan la

Tanto en los mercados

ntratos de opciones sobre acciones, divisas, tasas de interés,
ercancias basicas como trigo, algodon, etc.

Desde un punto de vista econdmico, se han vertido diferentes definiciones
‘en torno’ a este concepto. Por un lado, se define a la opcion como “el derecho,
mas no Ia obl:gac:on, de comprar o vender una canlidad delerminada de un bien
{una acc/én, una mercancla basrca divisa, inslrumento financiero, elcélera) a un
prec:o preeslab/ec:d (el

recio.. de  ejercicio) dentro de un periodo
' se sefiala que la opcion es “aquel contrato
monto, c:fthtfda'd y calidad, entre otros, para comprar 0

R que la mecanica de operacién de los prod ( implica un juego de suma cero, Es
dcclr, a todo comprador hay un vendedor; uno ganay elolro pierde.

192 iaz Tinoco, Jaime y Herndndez Trillo, Fauslo, Op. cit., no(n 64, pp.- 32 -38, 42-48 y 51- 54 Mansell
Carstens, Catherine. Op. cit., nola 65 pp. 296-301. g .

193 £ 1a praclica 1 alos de i se les conoco como opcnones R
"para conocer la historia y evolucidn de esle producto derivado, so ver a Mansell Cavstens,
Catherina, Op. cit,, nota 65, pp. 328-332. :

195 jbig, pag. 327
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vender un Act 0’ Subyacenl'e aun cierto precio, cuya'liquidacion’ se realizard ‘én.

tos anera de las Reglas a las que habran de j las y que patficipen en fa
de un de derivados coli en Bolsa, publi en el Diario
Orclal de la Federacion de fecha 31 de diciembre de 1996.

" Las opciones lambién se clasifican de acuerdo a su vencimienlo, De esta forma, las opciones son
americanas cuando pueden ej en hasta llegado su vencimiento; o europeas, las
que se ejercen solamente en el preciso dia de su vencimiento. Algunos aulores, han sedalado que: "Ademds
de la opciones bajo las calegorias europeas y americanas, existe foda una lamilia de opciones con

isticas algo mds plejas que han sido disefladas para cubrir riesgos mas complicados, y que
reciben el nombre gendrico de ‘opciones exdticas'” Caro Razu, Elrain, et. al. Op. cit., nola 20, pdg 233, Enlre
las principales opciones exolicas se tienen las siguientes: asialicas, con barrera, look-back, sobre opciones,
elc. Para el desarrollo de este lema véase la obra anteriormente citada en las paginas 233-235: o bien, a
Rodriguez de Caslro, J. Op. cil., nola 75, pp. 179-198.
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Io ‘Dolares de referencla. tendrla que pagar un tipo de cambio
L ‘mayor ($2 0) al precio de ejercicio ($1.6), sufriendo una pérdida de $40,000
pesos por el total de la operacién. En el argot econdmico se dice que la

Qpcién esla "en el dinero” {in the money).
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2. Si el tipo de cambio en el mercado spot es menor al precio de ejercicio,
por ejemplo de 1 peso/Délar, la empresa mexicana [dgicamente no ejercera
su opcién call y preferird adquirir los Délares en el mercado al contado,
sufriendo de esta forma, una pérdida limitada equivalente a la prima pagada
por Ddlar ($4,000 pesos). En esta situacion, se dice que la opcitn esta
“fuera del dinero” (out of the money).

3. Si el tipo de cambio spot es igual al precio de ejercicio, entonces se
ejercera la opcién, pero no habra ganancias ni pérdidas, es decir, la opcidn
esta "al dinero” (at the money).

Para facilitar la comprensién de los distintos escenarios que la empresa
mexicana enfrentarfa al vencimiento de la opcién, se muestra la siguiente grafica
para representar las ganancias y pérdidas de dicha empresa (posicion larga).

Opcién Call

Paicids larga
Hilidades

2

Quaaneiss

. R T TR
o BRI 1L W

ta ———-—'——-—J/"’ '

Pirdidae

14

Ahora bien, desde el punto de vista del vendedor de la opcion call (posicion
corta), el dia de vencimiento registrara las ganancias y pérdidas siguientes:
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a) Si el tipo de cambio se encuentra por debajo del precio de ejercicio, por
decir, a 1.4, lo mas seguro es que la opclén no se ejerza y por consiguiente se
obtenga un rendimiento equivalente al importe del pago de la prima por cada délar
($4,000 pesos).

b) Si por el contrario, el tipo de cambio estd por amiba del precio de
ejercicio, por ejemplo a $2.5 pesos por ddlar, seguramente la opcién se ejercera y
por lo tanto se tendra que asumir una pérdida (se vendera barato ‘$1.6' lo que es
caro '$2.5').

c) Finalmente, si el tipo de cambio es igual al precio de ejercicio, no habra
pérdidas ni ganancias.

Opcién Call

Posici tn corta
Urilidades

2 4

Prima I Prech deejexich

1 [T ) 235
Mrdides

Pérdidas

Por otro lado, las opciones de venta (put), son aquellas que representan el
derecho de vender cierta cantidad del bien subyacente, a un precio determinado
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e‘n'ev‘l"a expectaliva contraria, El cree que,
I:n‘]‘plemen(ar en la regulacion de las
.empresa ' Telefon se podran ver
su-valor. De esta forma, vende una

dor del pul reglstraré una ‘ganancia -
n ‘iderando lo que pago por la prima).



f2 Por eI conlrano siel preclo de Ias acc:ones esté por arnba del precto de‘

j'e1erctclo. qme \: dqulrlé dicha opcnon preferiré vender las acctones enel '

mercado spol y perder la prlma pagada

las cclones colncide con el preclo de
eclivo . el derecho de- venta sm reglstrarse alguna

":gananma 0 perdlda

Opclén Put

Favcwn larga

Vuhdades nJ
2

Gamantias

Fiesin de eprcivio

Pindsdes

10 4

Desde el punlo de visla del especulador, llegado el dia de vencimiento de la
'opclon (poslclon corta) enfrentara los siguientes escenarios:

: a) S| el pI‘EClO de mercado de las acciones estd por arriba del precio de

fejerci::lo, pomblemenle no: se ejercera la opcion de venta, y el especulador
obtendra una ganancaa equivalente al importe de |a prima pagada por cada accion.



b) SI por el conlrar

| precio’ de’ mercado de’ las acciones en comento es -

’mercado esté barato

c) Si el precio de mercado de las‘acciones esrigual al precio de ejercicio se

ejercera el derecho de venta y obtendra una ganancna e

lv‘aly‘ente al»pvreicio,de la
prima pagada. L s g

Opcié‘n Put

Poikidn cona

utildade
.

20

.-e’nl’u‘.. ] 04

Delos ante lores ejemplos, se desprende que las caracteristicas basicas de

las opclones son'

: a) El bien subyacente al que estan referidas. o

+’b) El monto del bien subyacente




c)‘ -Ef precio de ejercicio al ‘ch;aIY se puede e]hér’cér, la\’op.cién.

d) E1 vencimien

rior, Sdn los spreads, os cuales se definen como
ét/cas enlre opclones que entraiian la compra y

: sente lrabajo, dichos temas no seran
se recomienda al fector consultar las obras citadas a pie

abordados, sin.embargo,

% Con respecto al prcclo de la opcion, por regla general se fifa de a la oferta y d ue
enel Sin faclores como el plazo de vencimienlo de la opcidn, la volatilidad del
prncm del bien ¥ al que se referida la opclon, asi como la relacidn del precio del bien

subyacente frente al precio de ejercicio, son, entre otros, elementos que influyen para determinar su precio.
Para un mayor detalle en relacion a los métodos que se ulilizan para calcular el valor de las opciones, se
recomienda ver a Diez de Castro, Luis y Mascarefas, Juan, Op. cit., nota 98, pp. 165-196.
19 Vega Rodrlguez, Francisco Javier, et. al., Op. cil., nola 83, pag. 352, Sin embargo, para el desarrollo de
este lema remilase a las paginas 351-354 de la obra cnada

Dlaz Tinoco, Jaime y Herndndez Trillos, Fausto. Op. cil., nota 64, pp 81-147; Para un estudio mas
detallado en relacién a la valoracién de las opciones a lravés de los procesos estocaslicos en finanzas
{ecuacion Black-Scholes) véase a Rodriguez de Caslro. James, Op. cil., nota 75, pp 109-130 y 149-160.
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k '5  reciprocamente a: reallzar pagos penédlcos a fuluro de divisas o de dinero en

2.5 S'vva'p’““vo' permuta financiera

Otro de Ios mecaniémos mas utilizados en la administracion de riesgos
fi nanmeros son: Ios swaps o permutas financieras.!"? La popularidad de este .-
: "produclo derlvado se debe a que “las técnicas de intercambio que proporclonan ; i

“las operaC/ones swap permilen a dos o més partes intercambiar el beneficio de las -
) respecl/vas venlajas que cada una de ellas puede obtener sobre los d/ferenles
; mercados 'I’Ja_a eIIo deberé cumplirse una doble regla bdsica: las pades deben
tene “indirecto-en intercambiar la estruclura de sus deudas
'béda_parqu‘debera obtener gracias al swap un cqste ‘de'isu
L obhgac:dn mas bajo 3 En efeclo, eslas ventajas comparalivas se lréducén en

‘mismo _ tiempo,’

“!ransacclones financieras en las que
amb/ar flujos monetarios en el tiempo™"* -
r'vitud del cual las partes se obligan

: efechvo como resullado de los dlferenmales de las tasas de interés que cada una’

de las partes tienen contraladas "5 Cabe sefialar que, estos contratos por o

Vocablo en inglés que significa "intercambiar®,
" para conocer la histaria y evolucién de este producto derivado, consultese a Mansell Carstens, Catherine,
? cit., nota 65, pp. 396-404.
D:ez de Castro, Luis y Mascarenas, Juan. Op. cit., nota 97, pag. 291
"' Algunos autores opinan que los swaps son una "serie de dos hechos a la
medida, fos cuales no necesariamente involucran la enirega da la divisa o del inslrumento de deuda base del *
swap, sino de compensaciones de efectivo”. Mansell Carstens, Catherine. Op, cit., nota 65, pag. 391,
' Dentro de este marco de intercamblo de flujos en el tiempo, los swaps se han ufifizado en diversas
operaciones que implican ese inlercambio de aclivos o flu;os. enlre olras, deslacan las 5|gulenles
de deuda, i de ion de flujos, ion de
impticilos en los intercambios de divisas, elc. VeraVega Rodrlguez, Javier, el. al. Op. cil., nota 83, pag. 360,
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B "de}ter‘n‘wiria, o, Incluyendo :os” pago tereses Correspondientes a las divisas

intercambiadas.'"® Estos a su vez se dividen en:

6 calherine Mansell sedala que ires son las principales que len los iarios fi :
en la negociacion de swaps! a) corretaje, es decir, Ia 1ac:l|dad de reunir a las dos partes del conlralo; b)
disedlo; c) distri ling), el cual isl en lomar la posiciéon de contraparie del :*

clienle, Ver st obra en las paginas 408-410, o
"7 Existen clasificaciones més generales en lorno a los swaps. Por ejemplo, en voz de algunos aulores, Ios'
swaps se pueden agrupar en lres grandes rubros: a) swaps spol, los cuales, a su vez, se dividen en de
deuda por i fisicos, y i b) swaps de coberura, dentro de los cuales se
encuentran los de lasas de interés, divisas, y commodities; y c) sinlélicos. Para una mejor comprension de
esta clasificacion de los swaps, se recomienda ver la figura 9.34 en la obra de Vega Rodrlguez. Franclsco
Javier. el, al., Op. cit,, nota 83, p4g.361 y sig. S
18 para conacer a detafle diversas lemas en relacion con los swaps de i su catizaci i
de 6n, fiesgos, taj; efc., se tar a Diez de Castro, Luis
Mascaredas, Juan, Op. cil,, nola 97, pp. 293-310. e
Y9 bid, pp. 356-358.
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1. Swap de divlsas al dual urrency swap). en el cual el principal se

strar- dicho conceplo, a continuacion se desarrolla un caso
1 swap de tasa fija por tasa flotante:

a) Una: empresa A. al ser titular de un pagaré financiero emitido por un

ibid. pp. 310-317 y354 355!
R Ibld op- 317-323,: 77

kvl




; Tesorerla.de la; Federacién‘a 180 dlas . Con la flnalldad dehacer omcldnr Ios, '

c) Ambas sociedades acuden con un |ntermed|ar|o financiero para celebrar
un swap de tasa fua por tasa flotante. Por virtud de dlcho contrato, se generan los

sigunenles efeclos' por un‘lado, la empresa A se obliga a pagar a la empresa de
damlento ﬁnanclero as canlidades que reciba a tasa fija por virtud del pagare
¢ ie de que es titular; por otro lado, la arrendadora financiera se obliga a

mpresa A, las cantidades que resulten de las rentas a tasa flotante
que Ie pague la empresa B. De esta forma, tanto la empresa A, como la empresa

"‘j"de arrendamlenlo financiero, podran hacer coincidir los flujos de efectivo de sus
activos'y paslvos. eliminando por ende los riesgos a movimientos adversos en las
- tasas de interés flotantes.

Para ilustrar el intercambio de flujos de dinero, véase la siguiente grafica:




Swap de tasn fijapor flo'ta nlgI

Fosiiug
o

Dela gké_fi}:a“ante’rlbr’. se desprende que:

: a) Exisle un lntercamblo de dlnero denvado de los Intereses generados por
'las deudas conlraldas por cada una de las partes. Generalmente, las partes
‘pagan los diferenciales. '

b) Los intereses siempre seran distintos, es decir, unos fijos, otros flotantes
o variables. )

) c)El principal dé las 'dé.fudas de cada una de las partes no se intercambian,

: Finalmente, de acuerdo con Catherine Mansell, la determinacion del precio

de’un swap depende de las siguientes varlables bésicas: plazo de vencimiento,




crédito ‘en general; regulaciones e impuestos que afectan a las lasas de interés,

ternacionahzac;én del mercado mexicano de valores,"

el derech_o de comprar o el derecho de vender al emisor un delerminado
- ndﬁiérb dg acciones alas que se encuentran referidos (acciones de referencia), de
wiun ‘grupo o canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir del
emisor una delerminada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de

122 para un mejor sobre ef parti véase a Mansell Carstens, Calherine, Op. cif., nola 65,
P£.415-419.

Es el nombre en inglés de los inslcumentos denominados en México como tilulos opcionales. En ofros
Palses. como Espada, se les conoce con el nombre de cerlificados de opcitn.

Considerandos de la circular 10-157 emitida por la exlinta Comisién Nacional de Valores, publicada en el
Dnar[o Oficial de la Federacitn de fecha 3 de septiembre de 1992,

25 para conocer Ia historia y d de eslos en México, véase a Caro Razu, Elrain, ef, al
Og cit., nola 20, pp 235 y 236.
135 Debido a que las disposiciones de caracler genera! que regulan a los litulos opcionales estan contenidas
en fas circutares 10-157, 10-157 Bis, 10 -157 Bis 1, 10-157 Bis 2, 10- 157 Bis 3 y 10-157 Bis 4, para efectos de

jad en el pi p p! seles
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te un periodo de tiempo

reciblr cierta cantidad de

2 Cabe sefalar que, con molivo de la expedicidn de las disposiciones de caracter general contenidas en la
circular 10-157 Bis 2, expedidas por la hoy CNBV, se adicioné un segundo parrafo a la disposicion segunda
de la circular 10-157, en el que se prevé la posnblhdad de que los titulos opcionales lambién puedan estar
referidos a certilicados de participaci ilidos sobre acci inscrilas en la BMV, o bien a grupos
[} canas!as integrados por esa clase de certificados. En este sentido, los certificados de parlicipacion ordinaria

sobre acc bién son activos subyacentes de eslos tilulos, fos cuales, para electos de la
definicion legal de tliulos opcionales también deben ser considerados.

Asimismo, en las disposiciones de la circular 10-157 se eslablecen olros criterios para su clasificacion. Por
ejemplo, de acuerdo a su forma de liquidacién, fos litulos opcionales pueden ser: en especie, cuando su
liguidacion se efectita mediante la enlrega de las acci canasta de accil o cerli de parlicipacio
de referencia; o en efeclivo, cuando se kquidan mediante el pago de una suma de dinero (disposicién cuarta).
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© Los tilulos opcionales de compra representan el derecho para:

’:i) ,Adqunrlr del em[;or~ las acclones, canasta de acciones, certificados de
E 'partlclpaéién‘ ordinaria o canasta de estos emitidos sobre acciones, de referencia;

eras sollcnar un crédito bancario no es la
tiva'de ‘una baja generalizada en el

mercado de'vi

: :b) Después de algunos célculos‘maleméticos y financieros, dicha empresa
. decide tomar.venlaja de los movlmlentos del mercado y emite titulos opcionales de

compra de ‘ u precm y plazo determinado. Mediante dicha
'Y'operaclén, Ia empre tara“en_posibilidad de ganar el importe de las primas
* pagadas en el caso de qu él precio de las acciones en el mercado spot esté por
debajo del’ precio de ejerclclo (obtendra recursos para financiar su proyecto). En

efecto, los. tenedores de los titulos no ejerceran el derecho de opcion de compra,

ya que eslarian adquiriendo dichas acciones a un precio mayor que el vigente en
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el me‘rcédp,(comprarlah caro); por consiguiente, preferiran perder el importe de la

B ;_ : ‘Poi'iylo;ro_lado. 'si‘ el precio de mercado de las acciones esta por arriba del

: p(e;:lo ~,délve]efdlcio. lo mas seguro es que los tenedores ejerzan su derecho
i(estéréri cbmprando barato). En este ultimo supuesto, la empresa no perdera de!

; todo, ya que, por un lado, obtendrd un ingreso equivalente a las primas pagadas
por cada titulo, y por el otro, estara vendiendo las acciones a un precio mayor que.
en el pasado (recuérdese que el precio de las acciones subid a la fecha de
vencimiento del titulo).

Por su parte, los titulos opcionales de venta otorgan a su lenedor, los
siguientes derechos:

a) Vender al emisor las acclones, canasta de acciones, cerlificados de
participacion ordinaria o canasta de estos emitidos sobre acciones, de referencia;

b) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio
corriente: de mercado de las acciones, canasta de acciones, certificados de
"participacién ordinaria o canasta de estos emilidos sobre acciones, de referencia,
segin sea €l caso; 0 »

e) ”Reciblr del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
detekminéda en la fecha de ejercicio, enlre el precio de ejercicio y el valor de
*‘mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

Véase el siguiente ejemplo:



a).Una empresa mexicana que cotiza-en bolsa, como una estrategia
financiera, decide recomprar el 30% de las acciones representativas de su capital
social variable a precio de mercado.

b) Debido a la inestablhdad en eI preclo ‘de sus acclones registrado en los

ultimos dias, con la finalidad de asegf rar el prec:o de recompra y asi reducir el
riesgo a un incremento mayor en’su “actual valor de mercado, decide emilir titulos
opcionales de venta, fijando un precio de ejercicio y plazo determinado.

del titulo, si el precio de las acciones en el

: ‘debe desatacarse lo slgulente‘

: nte pueden ser emitidos por las sociedades anonimas con
acclones |nscrltas en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores de la
CNBV,«asI‘como, pqr casas de bolsa e instituciones de crédito,”® Su emisién se
hara mediante declaracion unilateral de voluntad, la cual se hara constar en acla

"2 gn of caso ifico de las sociedad 6ni stlo podran emilir titulos opcionales de compra en
especic o en efeclivo, y de venla, en efeclivo, referidos a sus propias acciones, siempre y cuando
correspondan a las categorias de alta, media o baja bursalilidad. Sin embargo, existe la posibilidad de que
con autorizacion de la CNBV, puedan emnlu lllulos opclonalos relendos a acciones que sean de bursalilidad

minima, dentro de p ad la el la bursatilidad accionaria. Por
olro lado, las casas de bolsa y las instituciones de crédilo, inicamente podran emitir litulos opcionales
referidos a2 accil que ¢ alas g de alta y media bwrsatilidad, asi como a grupos o

por acci de las mismas calegorias, o bien a indices de precios accionarios. Ademas,

las casas de bolsa podran emitir titulos opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al Consumidor
i6n séplima de las circul 10-157 Bis 2 y Bis 4).
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eberé contener Ios requisitos

1anle nolarlo o corredor pu

f. mlnimos senalado en |a disposicion demma prlmera de Ias clrculares. .

inativos y‘ deberan emitirse con las

. clrculares)

pnd) Las operaclones con titulos opcionales unicamente podran ser de
""'compraventa y de deposito en administracion (disposicion octava de las

. ,c1rculares) En el caso de las operaciones de compraventa se realizaran a través
de la BMV.

-e) Los titulos opclionales solo podran ejercitarse durante los periodos o en la
fecha previstos para su ejercicio. Para el ejercicio de dicho derecho, se aplicaran
las reglas contenidas en las disposiciones vigésimo tercera a la vigésimo octava
-de tas referidas circulares:
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-{)De: conformidad: co Ias dispdslclohes vigésimo novena a la trigésimo

opcid yllos tllulos opcionales, a conllnuacién se hara una breve referencia en

0o a Ia naturaleza juridica de éstos thmos

2,61 Naturaleza Juridica

Diversas han sido las opiniones emitidas por los estudiosos del derecho
bursatil en relacién a' la naturaleza juridica de los titulos opcionales.

Por un Iado 'de manera Slmpllsta se ha afirmado que los titulos opcionales
ue el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores

2 son valores toda e

e xpre : mente asI los onsidera. No obstante lo anterior, cabe sefialar que antes
‘ ef 'man adicionan y derogan diversas disposiciones de

Valores y de Ia Ley de la Comision Naclonal Bancaria y de

‘,Valores pubhcado en:el Dlarlo Of clal de Ia Federacion de fecha 1° de junio de

% Eolsa Mexlcana de Valores Qué son y cbmo operan los titulos opcionales en México ( ). Ed,

timusa, Méxlco, 1995, PP 25281 49.62.



200 algunos esludlosos del derecho fundamentaban su opinion en la
E normatlvndad se undaria qu regulaba a’dichos titulos opcionales (disposiciones
: de carécte ge

a en las circulares emitidas por la extinta Comision

i Naplonall de alores:y :pol 'hoy Comision Nacional Bancaria y de Valores) los

ercado de valores...",""! calificacion que se adecuaba a la

dlChD preceplo egal no facultaba a la referida Comision para crear nuevos
‘alores smo que solamente le permitia “establecer, mediante disposiciones de
récler general las caracleristicas a que se debe sujelar la emision y operacion

; valores 'y documentos sujetos al régimen de esta ley con miras a procurar

~\qe(ildumbre respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los

Dlsposlcnén primera de la circular 10-157 Bis-2.

2 A mayor abundamiento, se estimaba que la facullad de la CNBVpara emitic disposiciones de caracter
general prevista en su propia ley {articulo 4° de fa LCNBV), asi como en diversos preceplos de la Ley del
Mercado de Valores. efa tnconshluclonal ya que pnr un Iado, dicha facullad implicaba el ejercicio de la
facultad del F de la Ri {articulo 89, fraccion |, de la Constitucién
Polllu:a de Ios Esladcs Unidos Mexicanos); y por olro lado, medlanle dicha achwdad la COmxslén c:eaba

I {actos
Iransgredlénduse. en esle sentido, la division de podcres consagrada en nuestra Iey fundamenlal (nrl 73
fraccién X, de la Conslilucién Polltica de los Eslados Unidas A ). Por que
fuese la naturaleza de dicha facultad de la Comisidon para emitir disposiciones de caracter genetal se
consideraba inconstitucional.
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tenedores de los lI!qus segundad ¥ transparencla a Ias ope aciones, asl como lav s

obseNanc a de Ios san t)sos y précl/cas del mercado... \

Por otro lado, se ar rma que Ios lllulos opclonales son verdaderos litulos de

;Iey de la malerla)w F’or conslgwente los titulos opcionales no pueden ser titulos de
créduo por no emanar de un acto formal y materialmente legislativo.

"3 £ los tllimos afios, dentro de la doctrina mercanlil se ha sustentado la teoria de "la desmaterializacion de
los tilulos de crédilo”. De manera general, dicha teoria afirma que, dubldo a las coracteristicas de

funcionamiento que poseen algunos lilulos de crédno i garés, ) eXIsle la posibili

de modrfcar algunos de sus el | como i poracitn, la ion, etc., para
facer las exi ias de los negocios en los d iles, sin que por esto dejen de ser titulos de

crédito, Para una mejor D ion sobre el parli (i la obra de Dévalos Mejia, Carlos. Titulos

y Conlratos de Crédito, Quiebras. Tomo ), Ed. Havla Méxnco 1992, pp. 375-379,

n




No obstante Io anlerlor, en nuestra opinién estimamos que la naturaleza

- ]urldlca de Ios tltulos opcwnales es la de ser documentos con vocacion bursatil,
omprobatorlos de un derecho de los considerados como “potestativos”, mediante

: ‘los cuales a camblo del pago de una prima al emisor, se permite a su titular elegir
‘(oplar) e ! prar o vender al emisor el activo subyacente de referencia:
,accmnes canasla de “acciones, certificados de participacion ordinaria o canastas

'de estos mmdas sobre “acclones (liquidacién en especie); o por otro lado, se
"u titular el derecho para recibir del emisor una cantidad de dinero
B de.nyadalde las var|ac]ones del indice de referencia y el precio de ejercicio. Es

}déc'i,r,‘ mediante la édqulslciéh de este documento se obtiene un derecho por virtud
- del 6ual el acreedor (tllulabr del warranl) sl asi lo desea, puede exigir a su deudor
- (emisor) la celébraclén de.un acto juridico de compraventa sobre el bien
-subyacente, ‘siempre .y cuando se presenten las condiciones financieras
convenientes para el acreedor (debe recordarse que al ejercerse el derecho ya
sea de compra o de venta, de manera automatica se perfecciona el contrato de
compraventa del activo subyacente al que se encuentra referido el titulo); o en su
caso, para exigir la entrega del efective como resultado de la variacion positiva del
- [ndice de referencia denominado en términos monetarios y el precio de ejercicio.

Lo anterior se sustenta en las siguientes consideraciones:

a)‘ Los titulos opt:qurnales son verdaderos documentos debido a que ese es
- el caracter.que la regulacl

'apll@éble les atribuye. Por ejemplo, en la disposicion
los opcionales son “documentos susceptibles de
rmediacion en el mercado de valores,..."; la disposicion

i '-'pesar de que en Ia prachca y por motivos de conveniencia operatlva. su
lransmlsxén se-efectie por medios electronicos mediante el sistema de giro de
i cuenla a cuenta, prescindiéndose, de esta forma, del documento.

n



b) Los lltulos opclonales uenen una vocacuén bursatil, ya que su creacién :
(ral/o Iegls) obedece ala necesmad de modernlzaclon del mercado de valores

si bien es c rlo que eslrlctamente dichos instrumentos no son “valores”, también

“lo es que la normatlvldad aplicable prevé un régimen para ser considerados como
objeto de regulacién por la Ley del Mercado de Valores, tal como se confirma con
el contenldo de las dlsposlciones de caracler general contenidas en las circulares
10- 157 y sus Blses, en las que se consignan precisamente los requisitos para
poder ser matena de negomaclén en el mercado bursatil.

c) Conﬂere asu mular un derecho polestahvo. En efeclo, por virtud de este
derecho,'se goza de ul pod rpara productr por la sola y exclusiva voluntad de su
titular, un delermlnado efecto juridico,- slendo en este caso, la creacion automatica

de una relacron juridlc de_compra’ o»de venta del activo subyacente; o bien, para
'rec1bir una' anlldad de dlnero derlvada de la variacidén positiva del indice de

a ‘,'que se egoclan bursétll y extrabursaul a conlinuacion se procedera a describir al

fmercado ‘mexicano:. de ‘productos derivados que se cofizan en el mercado
organlzadooMexder. - :



CAPITULO TERCERO
Mercado Mexicano de Productos Derivados

341 ‘Deﬁnicién y objetivos

La expreslon mercado de derivados esta conformada por dos conceptos:

‘derlvados .‘ Segun lo definimos anteriormente, el mercado es aquel

financleros cuyo valor depende o se deduce de otro

iv »subyacente 3 Sin embargo, es de mencionarse que

Una vez desarrollados los anteriores conceptos, en un sentido amplio, se
p enfender ‘al mercado” mexicano de derivados como aguel mercado
: ﬁnba;ri’clero,iﬁslco o virtual, al que concuiren personas fisicas y morales para ofrecer
oy de'fjjandé} productos derivados.

nf_deﬂriicién comprende tanto al mercado organizado,
o ‘como aI mercado extrabursatil de productos derivados. En este sentido, a fin de

cumpllr con ‘el objeuvo planleado en el presente trabajo y considerando que la

K]



verswmstas institucionales

: 'forlalecer la establhdad de Ia economla del pal

'3 Vega Rodriguez, Frénq'lscb Javier, et. al, Op. cil, hqld 83, phg. 339,

W




‘En rééumén."lés objelivos de est

sigulentes:’

mecanismos de administracion de

7.- Génerar strumentos ra para empresas no financieras.

8.- Creé‘rv:‘condi‘cidnes de cbmplerﬁénlariedad con productos listados
~ oreu L
3.2 Antecedentes

En México, desde hace pb d,’m‘és‘ ‘de 'dbs décadas, se han operado
de‘sde*‘?1980, se negociaron de manera

productos " derivados. - “En - efecto,’

him

126 Iﬂ"" PPN Fo



axlrabursahl lo primeros produclos derlvado contralos adelantados (forwards) y.

uturo sobre acclones y pelrobonos los cuales reglstraron

.jlndeval S.A. de C.V., Institucion para el

mslrumentar Ios lltulos‘opcionales sobre acciones, canastas e Indxces

accionarios. ’35 En ese ‘mismo afio, se realizd la primera emision de warrants

17 vgase o Gonzdlez-Aréchiga, do. El M jo de P 0 en México. En Derivados

Financieros, Tearla y Practica, editado por Operadora de Bolsa Serfin S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo

Financiero Serfin, México, (sin lecha de edicidn), pp. 312 y sig.

M0 £ voz de algunos de los pamclpanles del gremio bursélil, se ha afirmado que: * ..., € mercado mexicano
de

ha venido i ion e impulso a sus operacwnes. enlre las cuales
destaca el de lio de nuevos prod: ¥ nuevos Los pri esfuarzos estdn orientados a fa
itucion do un fo de prod deri deniro de fos cuales, los liulos opcionales o warrants son
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favorables de ganlsmos financieros internacionales, mostraron la necesidad de

eslablecer un mercado organizado de productos derivados en México. Durante

‘ese _‘l‘len)po. diversas personalidades del medio bursatil se pronunciaron al
;résbeclo‘,‘ sefialando que: "un peligro real de seguir retrasando un mercado
: brganizado de fuluros en México, es que la intermediacion financiera por esle

el instrumento con el que se ha dado arranque formal a este do". En publicacién de la Bolsa Mexi
de Valores, Op. cit.,, nola 111, pag. 11.
Hoyman Tlmolhy Op. cit., nota 69, pag. 252.

8 posde 1989, el gremio bursalil planted a las autorid: la idad de crear un do de fuluros de
Certilicados de la Tesorerfa de la Federacion, mismos que se iarian en la Bolsa N de Valores,
Sin embargo, anle la falta de una respuesia por parie de las i €} proy quedd olvi hasla
que en el afo de 1992, I3 Asociacion Mexicana de Bancos lo retomd sugiriendo que dichas op

rewslmr:m la forma de forwards. Véase a Caro Razu, Elraln, et al. Op. cil., nota 20, pag. 260.
*' Timolhy Heyman. Op. cil., nola 68, pag. 252.
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aliimar que "lé'evolucién reciente del

concepro se realice en el exlranjero.

sistema Financiero Mexlcano, y la ueva‘ exposic:én a’ la competencia

internacional, fo hacen aplo para Ir mcorporando dIVEI‘SOS produclos derivados”.'*?

En este mismo sentldo. se afi rmé que: “la /mporlanma de que palses como
Meéxico cuenien con,producros derivados -colizados - en una bolsa, ha sido
deslacada por organismos . financieros inlernacionales como el Inlernational
Moneta:y Fund (IMF} y la International Finance Corporation (IFC), qu:enes han
recomendado el esfablecimiento de mercados de produclos denvadas l/slados‘
para promover esquemas de estabilidad macroecondmica y facﬂllar eI conlrol de

riesgos en intermediarios financieros y entidades econémlcas" 3,

‘Como consecuencia de lo anterior, a iniciativa d,e> los participantes del
mercado bursatil mexicano se disefid un esquema para el establecimiento de un
mercado .de: produclos derivados colizados en bolsa. presentandose diversas
sollcﬂudes a las autondades financieras ‘mexicanas para que autorizaran su

constl(ucuén y‘o' eraclén Este proceso Implicé el desarrollo de las siguientes
14477 e

etapas
a) Etapa Preconsfitdiva.

do; se ,suscilaro‘n los sigUIenles hechos:

: ,.;1 La SHCP _a CNBV asl como el BANXICO, emmeron las “Reglas a las
. que habrén de sujetarse /as socledades y i elcom/sos que participen en la

2 Caro Razo, Efraln, ef. al. Op. cit, nola 20, pAg. 261,

3 Folleto informativa de MexderyAsIgna y Funcl del Mercado A de Derivad
de la A ala Z, México, 1999, pag. 2,

"3 5egun informacin generada por la Bolsa, "La ion det M de Defi listados, Inicié en 1994
cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear esle mercado La BMV financid el
proyecto de crear la bolsa de opclones y fuluros que se ina MexDer, M de Derivad
S.A. de C.V. Por su parle Indeval lomd la bilidad de p la idn de la carnara de
compensacion de derivados que se ina Asigna, Comp ion y Liquid; las
erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de itucion de las emp “, En la direccid

electronica: www.mexder.com.mx.
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mplimiento, - asl como los &mbitos de
“vigilancia por parte de MexDer y

Béhébhier, S‘.Al, Institucién de Banca Maltiple, Grupo Financiero,

'cuyb,ﬁn era recibir las aportaciones necesarias para adquirir las acciones

5 Madificadas por las resoluciones de la SHCP, dadas a conocer en el Diario Oficlal de la Federacién de
fechas 12 de agoslo de 1998 y 30 de diciembre det mismo afo,

"6 pichas disposiciones se modificaron mediante resolucion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
Fublucada en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 12 de agosto de 1998.

47 Eolleto informalivo de Mexder y Asigna. Op. cit.,, nota 143 p4g. 8.
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representalivas del capilal social de la futura boisa de producto derivados.
Dias después, precisamente el 16 de junidjgjelfml‘smd aﬁd, ol Indeval, en su
carécter de fideicomitente, celebro uh »"'conlrato de fideicomiso con
Bancomer (F/27926), teniendo como fln Tec b1r Ias aportaciones necesarias
para que posteriormente la flduciarla parltmpara como fideicomitente en la
constitucion de la Camara de Com pensacnon. .

b) Etapa Constitutiva y de D'esajrria’lvlb

onstiluyeron el mercado en cita,

eic mlso nimero F/27926) e Indeval, y por el otro,
Bancomer ensu carécler de fiduciaria, acto por virtud del cual se constituyd
ldek_:qml_so que tendria como finalidad operar una camara de

_compensacién,  conocido bajo el nombre comercial de: Asigna,

9 Segun Ja en la pagina el de la Bolsa, a la fecha, los accionistas de Mexder
son: *56 instiluciones, entre fas que figuran subsidiarias de Casas de Bolsa {20), de Bancos (10) y olras
sociedades ‘anonimas (26), como accionistas de casas de cambio quienes crearon personas morales
independientes a la Casa de Cambio para operar produclos derivados listados en MexDer”,

M9 Asimismo, con dicho oficio se autorizaron el Reglamento Interior de la Bolsa, su Manual de Polilicas y

Procedi y olros previstos en fa cuarla de las Reglas.

50



odificaciones:y  adiciones: al marco- legal'™

y alas

1% E| Reglamenlo Interior de la Camara de Compensacién, su Manual de Pollticas y Procedimientos, asl
" como otros documentos sefialados en fa décimo séptima de las Reglas, quedaron autorizados con esle mismo
oficlo.
1 vgase la ponencia del Contador Piblico Mario Laborln Gémez, infitulada *Mercato Mexicana de
Derivados: batance y p ", en la M ia de la X Ci del N do de Valores, Bolsa
Mexicana de Valores, octubre de 1999, pp. 45-48,
' purante esto periodo, el listado y negocnacnén de dichos contratos se realizo de la siguiente manera: el 15
de diclembre de 1998, se el las p peraci de futuros sobre el dolar de los EUA (véase el
Bolelin de Transacciones Diarias del Mercado Mexi de Prodi D dos de la misma fecha ‘Boletin’).
Para el 15 de abril de 1999, se empezaron a negociar futuros sobre el Indice Precios al Consumidor de fa
BMV (Bolelin de esa misma lecha). Posteriormente, la SHCP autorizé los términos y condiciones de los
contratos de futuros sobre Certificados de la Tesoreria de la Federacidn a 91 dias y sobre la Tasa de Inlerés
Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (Boletin del 26 de mayo de 1999). Finalmente, mediante oficios de fechas
28 de julio de 1999, se aulorizaron los términos y condiciones de los conlratos de fuluros sobre acciones
representalivas del capital social de: Telélonos de México, S.A. de C.V.; Bancomer Grupo Financiero, S.A. de
C.V.; Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V.; Grupo Carso S A. de C.V.; Grupo Financiero Banamex~
Accival, S.A. de C.V.; y sobre cerlilicados ordinarios de pi itidos por el fidei
por Cemenlos Mexicanos S.A. de C.V.
3 Recientemenle, el gremio bursatil propuso a las autoridades (mancieras del pais un proyeclo para operar,
de manera aulunnluzada conlratos de Iuluros y op la ion de esle
de ion, se emp 1 a fijar las bases para la operacién de contralos de opcion, tal
como se planed para esta segunda clapa.
" Las fechas de modificacion de las Reglas y Disposiciones se sedalaron en las notas 145 y 146,
respectivamente.
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4 Desde eI 15 dlclembre de 1998 fecha en que se reglstraron las primeras
perac

es “de conlratos de futuros sobre el Délar, al 11 de marzo del afio
“en curso, las operaciones crecieron a 110 mil 985 millones de pesos,
superando en ‘cualro ocasiones el importe operado por la BMV.'” Dentro

“de: Ias operacnones mas representalivas del total negociado en este
s mercado. se-encuentran aquellas celebradas con futuros sobre la Tasa de
Interés ln(erbancarla de Equilibrio a 28 dias (58.27%); S|gulendo con el
. 33 13%‘ as efectuadas con futuros sobre el .Indice . de Precios - al .
‘ Consufnidor, con el 3.27% los futuros sobre CETES a 91 dias’ y fnalmente i

' con un 4. 90% con futuros sobre diferentes acciones. '™

5 Ef Reglamenlo Interior de la Bolsa se modificd medianle oficio de la SHCP, de fecha 8 de marzo del afo en
curso. Asimismo, el Reglamento Inlerior de la Camara de Compensacién se modificé por oficio emitido por
dncha dependencla de fecha 16 de diciembre de 1999.

ion obtenida de la pagina electronica de Mexder, en fa direccién: www.mexder.com,
7 para un mayor delalle, iy la pagina énica citada en la nota anlerior, misma que conticne
informacion relativa a los records de operatividad del Mexder registrados desde el incio de sus operaciones,

l como cilras del importe operado por esle mercado en comparacion con ¢l de la BMV,

8 Datos obtenidos del articulo denominado “Ascendié a 110 mil 985 mdp la compra y venta de contratos a
fuluro en MexDer desde enero de 1998 (sic) hasta marzo pasado”, publicado en la seccién de Andlisis
Economico, pagina 3-A, del periddico E! Financiero, de fecha 2 de mayo del 2000.
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33 Cafaqtéfls:ti'qa_s‘\ :

Como quedo preclsado en el numeral 3 1 antenor, las bolsas de produclos

os organizados en Ios que se negocian contratos

iy Iransar con su conlrapaﬂe or/glnal 160 Esta funcidn puede ser desempeiiada por

Jdlcha _amara. toda vez que mantlene un sistema de depdsitos de buena fe

%9 Enre los as que izan a eslos se lienen los sigui a) no lienen una ubicacion

fisica, sino que, prind| fas ! se e a lavés de medios eleclranicos; b)
generalmenle no exisle un marco i b por las sino que se figen por normas de
aulorregulaclbn y la costumbre, De ahi Que las operaciones se realicen con mayor discrecion y flexibilidad; c)
las op das no son es decir, los inos y de no son
'%Jales sino que se pactan i delas { de las partes contratantes.

Mansell Carslens, Cathering. Op. cit., nota 65, pp. 284 y 285.
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En ¢l numeral cn anélisis sc prevé la posibilidad de recurrir al auxilio de otras
autoridades fiscales que resulten competentes, con el fin de que continiien con la visita,

sustitucion que serd notificada al contribuyente.

Los visitados sc¢ encuentran, de conformidad con cl articulo 45 del Cédigo Fiscal, a

permitir a los visitadores designados por las autoridades, ¢l acceso al lugar o cn su caso los

lugares objeto de la comprobacién fiscal, ¢ igualmente se debe a su disposicién la
contabilidad y demds documentacion afecta a ésta; y como ya ha sido comentado a cstos
documentos sc les podrin sacar copias para que sean cerificadas. Asf mismo se debe

permitir e} acceso y revision de bienes y mercancias.

En los supucstos en que ¢l contribuyente lleve sus registros mediante sistemas de
registro electronico, éstos deberdn facilitar a los visitadores ¢l cquipo de computo ast como

sus operadores,

En el articulo en anlisis sc establecen los supuestos en que se puede obtener copias
de Ia contabilidad: -

0 quien se e en el lugar de la visita se niegue a

n

per' a que obligan las

idan o no se pued

conciliar con los

1, A,

[ do los que

mparen 05 actos-o: acl:wdazle.\' "dcl w.nlada 1o _aparezcan asentados en dicha
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3.31 Autorregulacion

Uno de los principales aspectos que caracterizan a los mercados de
productos derivados cotizados en bolsa es la autorregulacion.- A pesar de que en
Mexnco la autorregulacion ha sido. un- mecanismo de reciente creacion,
especificamente en el mercado de valores,‘ el eﬁciente funcionamiento observado
en nuestro mercado como en el de otrds ﬁalée_s, ha’contribuido para édoplarlo ’
como principio inspiraddr enla formulacibh &é lés normas 'apllcables a las bolsas

'de fuluros y opciones en México.' De ahl que. dicho principio se haya recogido

en las principales normas que rlgen aI mercado en comento, destacandose en los

-Considerandos de las Reglas y DlSpOSICIOﬂeS que “es de suma importancia, dadas - -

18 picho imi fue expl 0 por las ( da nueslro pals en diversos foros, Es asl comoel
idente de la CNBV, L i F dez Garcia, en la Convencion del Mercado de Valores
celebrada en noviembre de 1997, ensup i “Relos del M de Valores®, if ‘la’
Comision y di del do han p ido 1a revisién do los eslalutos y el reglamento de
la Bolsa Max:cana de Valaros, con la finalidad de adocuar algunas pracllcas operalivas a las de mercados
mas ¢ incorp el tema do Ia LtaC ion, apoya los esfi de la Bolsa y
de la Asociacidn Mexit de ios B i para reforzar su papel como organtsmos
I dado que los b que esle asq brinda al y a sus particip
En M ia de la C ion del Mercado de Valores, Bolsa Mexi de Valores, novi de 1997, pp

29 y 30. Un afio mas tarde, en la misma Convencidn del Mercado de Valores, el Lic. Eduardo Ferndndez
Garcla. en su ponencia Inlilulada “Retos del Mercado de Valores en Mexico™, sedald: “El mercado de
se en un de lacién, en donde la Bolsa rogulard y supervisard las
operaciones que se llevan a cabo, asi como a fos icij Asuvez la d supervisard a la Bolsa,
y aprobard las reglas que ésta emita, contando con la facultad discrecional de vigilar e inspeccionar todo el
marcado Del éxito que tenga el modelo de lacion en el de d la
d der su aplicacion a olras dreas del sector financiero...”. En Memoria de la Convencion del
Mercadode Valores Bolsa Mexicana de Valores, noviembre de 1998, pég 33.
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' las caracterlsllcas def mercado .que nos ocupa que las normas que regulen tal
mercado propicle Y fortalezcan la aulorregulacldn de los participantes del mismo”
Uy que “of s blecrmlen de no mas or/enladas a preservar la solvencia y liquidez

p mclpanles en.él mercado basadas en el principio de autorregulacion, -
dyu 'a a omenfar el orden, lransparenc:a, seguridad del propio mercado, al -
‘olarlo de llbenad para generar mayores niveles de control de riesgo mediante la

adopcldn de’ med/das, polil/cas y criterios tendienles a promover su eslabllldad Yo
- desérrol/o" respectlvamente.

L La amorregulaclén es una palabra compuesta por los vocablos “auio" qu'e',

 se refiére a la.voz que se usa como prefijo con la significacion de m:smo, por uno

” 157

mismo y "regulactén que provnene del verbo “regular” que sngnlf' ca ajustar,' E

. reglar ° poner en orden una cosa". 68

S reserva el derecho de allerar o complementar las
Asimismo, La Comisién de Valores ha delegado

% Diceionario Hispanico Universal, Op. cit., nota 9, pag. 176.
'“nuu pag. 1216,
1% Glosario de Términos Bursatiles {Inglés-espaiol), edilado por la extinta Comision Nacionat de Valores,
México, 1987, pag. 264,
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A pesar.de que este conceplo no se define en ninguna norma del snstema’ ’
]urldlco mexlcan C econocerse que algunos autores se han refendo a Ia -

‘A' este tipo de mecanismos se les llama aulorregulacmn" 170

a en,‘iuh esquema de autorregulacion... De actierdo con este esquema, la bolsa
suﬁérv}'éa y vigi/a la negociacién de operaciones en el piso de remales y a la
" cdmara de compensacion. La cdmara supervisa y vigila a sus socios liquidadores;
. los socios liquidadores supervisan a los socios operadores y, por Ultimo, la CNBV
regula, supervisa y vigila a la bolsa y cdmara principalmente, sin excluir al resto
del mercado de ser necesario”,"’!

Por su parte, Rafael Garza Berlanga define a la autorregulacién como “/a
capacidad o lacul(ad que ‘tiene la institucion financiera de correduria para darse a
“sl mlsma su proplo palrén de conducla, que desde luego cubrird mas campo de
‘ cllwdades que el ex:gfdo Iegalmenle" 172 giguiendo el estudio del citado autor, la
on se’ qz_aractenza por tener un aspecto enddgeno, es decir, las reglas

170 " Palabras del Direclor General da la BMV, Lic. Gui Nufez, en su p i . i
del A de Valores®, en revista El Mercado de Valores,
Nacional Financiera, S.N.C., numero 24, 15 de diciembre de 1980, pp. 13 15.
"% Shiffman Kalz, Rubén Bolsas da Futuros y opciones: ef caso de México. En Revista de Banca y Mercados
CNBV, 2 1998, pp. 49y 50.
" Garza Berlang Rafach, A ion de la acid iera, andlisls de casos de practicas
irregulares y mecanismos de control. IMEF, México, 1991, pag. 108.
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organis o'fé diferencia de I
rizada por no lener “funciones
 élicas ni morales, sino que se encarga de i nspecc:onar. superwsar y vigitar y, si
llegara a darse el caso, penallzar apllcando Iarley" 173 En este sentido, dicho autor
afirma que “/a aulorregulac:dn prop/a no susllluye nl desplaza ala exégena sino
cubre - olros aspeclos que qwzés Ia exégena aun no considera adecuado o
prudenle ocuparse de ellos La aulorregulacldn cubre mas el campo de operacién
que el minimo’ Iegal" el Aslmismo la autorregulacton es descenlralizada, eslo es,
"opera desde to oS cada uno de Ios centros de poder y éstos, a su vez, deben

jo normas se ‘crean’ desde- eI |nlenor del propl\"'

regulamén exégena emitida por el Eslado caracl

I
" i, pag. 107.
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normas de autorregulacidn: la Bolsa y la Camara de Compensacién. Por
consiguiente, en ejercicio de la facultad normativa que les confieren a dichos
organismos los incisos g) y h) de la cuarta; incisos b) y f) de la décimo séptima de
las Reglas; asi como la cuarta; inciso f) de la séptima; inciso c) de la octava; inciso
i) de la novena; décima sexta; décima séptima; trigésima; incisos e) y g) de la
trigésima segunda de las Disposiciones, son normas de autorregulacion las
siguientes:

a) Reglamento Interior de Mexder, Bolsa Mexicana de Productos Derivados,
S.A. de C.V.,, autorizado por Ia SHCP mediante oficio nitmero 101-1829, de fecha
15 de diciembre de 1998. Atendiendo a lo ordenado por la décima primera de las
Disposiciones, el Reglamento Interior contiene, entre otras normas, las relativas a:

“a) Los requisilos y procedimientos de admisién de Socios de la Bolsa, asi
como las causas por las que se podra suspender a los Operadores,
Socios Liquidadores y Operadores de Mesa,...

b) Las mecdnicas de negociacion de los Conlralos de Futuros y Contratos
de Opciones, asi como los términos, condiciones y formas de
concertacién de las operaciones.

c

~2

Los supuestos para la reduccién de las posiciones limites por Operador,
Socio Liquidador o Cliente para cada lipo de Contrato Futuros y Contrato
de Opciones.

d) La conducta de los socios Liquidadores, Operadores y Operadores de
Mercado respecto a la celebracién de los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, asi como los procedimientos y sanciones para
hacerlas efectivas.

e) Al registro y uso de la informacion que genera y procesa la Bolsa y los
términos en que la misma se proporcionara al publico.

f} Los lineamientos para cedificar la capacitacion del personal de los

Operadores, Socios Liquidadores y de la Cémara de Compensacion,

8



que /nlervengan dlrec(amenle en :las’o)

:plgnevst celebradas,
mcluyendo aquel olro que delermme Ia Bolsa : S )
g) Los programas de capacrlac:én y acluaI/za n "ma"leria"del codigo de

élica.” : :

h):Los procedlm/enlos de segurldad en caso_de:contingencia por vmud de

nf(';élédo los Operadores y Socios

la lngeslma sexla de Ias Dlsposmlones contiene, entre otras normas, las relativas

0



) ‘ qu requisitos oc"eydimienlqs de admision de fideicomitentes, y a

Seguridad en caso de contingencias por virtud
umpa o allere el sistema de compensacion y

0! liheaipiéhloé para llevar a cabo los programas de vigilancia y

auditorla‘a los Socios Liquidadores.

N



| e Orden, Ejecuclén, -
‘,Aslgnacién y Correccién de operaclones

”, Obllgaclones administrativas y
reglamentos de informacion

"'Capijtﬁv!"o sépti' 10

‘ Cé{bfi‘tdio'b'é\lav ‘o777 Plan de contingencia

“d) Ménuél" de“‘Poylilicas y . Procedimiento de Asigna, Liquidacion vy .
‘Compensamén aulonzado por la SHCP el dia 15 de diciembre de 1998, ¥ cuyo
onlemdo es'el sigulente

9



'Capllulov primer‘o: ST A S Admisién de Fideicomitentes

Capilulo segundo . " Acreditacién del Personal de los Socios
Lo R . Liquidadores

Capltuloite‘rrcelrjo e Condiciones Generales de Contratacion
Capitulo cuarto i, 3 " . Registro y compensacion de
. PR : ‘Operaciones
Capltulo qdinto L . Reg|stro ycompensamén de
SESERE { operaciones
Capllulosexto . - i Correcelon de Errores
Cépl(ulo séptimd R “"Fondo de Aportaciories
Caplthloipcla‘vd el Fondo de Compensacion
Capltulo noveno. Informacion
CapI‘l‘UIo"décimOv : Procedimientos de Transferencia  de -
: R s Posiciones de Socios Operadores o
Clientes
. Capltulo undécimb Cuotas y Comisiones

e) Cédlgo de ElIca Profesxonal de la Comunidad Bursatil Mexicana, con el
que se, busca 'establecer “Ia base de actuacion de tado profesional en este
mercado promo‘ lendo allos esféndares de conducla élica y profesional a fin de
preservar la integndad del mercado bursatil y proteger los intereses del publico
nversmn/sle Para esle fil n, ‘se eslablecen los principios fundamentales a los que

debe su;etarse Ia acluaclén de todas las personas que realizan en forma habitual y
profes:onal actlwdades en o relacionadas con el mercado bursalil, incluyendo
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a *2 Acluar con-base en una conducta profesional integra que permita el
o desarrollo transparente y ordenado del mercado.

3. Hacer prevalecer el interés del cliente.

8 yww, mexder.com.mx

" aA de lles, A.C., s& adhirié a este codigo mediante resolucion de
su Consejo Directivo de fecha 25 de sepllembra de 1997. Ia S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el
Deposito de Valores se adhirié a dicho ¢ do del Consejo de Administracion en la

sesidn de fecha 26 de noviembre de 1997; la Bolsa se adhirié al Cédigo de Elica en el aclo de su constilucion,
en cumplimienlo a lo acordado por el Consejo de Administracion Preconslitutivo en su sesitn del 29 de
oclubre de 1997 lmalmen!c. la Cimara de Compensacidn se adhirid a dicho codigo en el aclo de su

10 plimi alo dado por el Comilé Técnico Preconstitulivo en su sesién del 30 de

oclubre de 1997
% vy mexder.com.mx

9



Es mporlanle seﬁalar. que la obligatoriedad de cumplir con estas normas

de’ aulorregulacnén se reaflrma en- los Reglamentos Interiores de los citados
~".organismos, - asi como -en los - contratos - conslitutivos de la Camara de
Compensacion'y socios llqutdadofes. En el caso de los clientes, expresamente se

191 nisposicion cuarta.
2 nispasicion trigésima.



“firman con

competenclas.

S quidador
I'nr Cuenta De
o Terderos

* Qupsmisonn nuteequladu L

183 ghitftman Katz, Rubén. Op. cit., nota 171, pag. 50.

%



3.4 Participantes

Como se mencioné en el numeral 3. 3'anterlor. Ios mercados organizados
de futuros y opciones se caracterlzan, enlre otros aspectos por la participacion
indispensable de instituciones. com

‘:Ias bolsas y las camaras de compensacion.
En el caso. concreto de MéXIC

-en Ios Consuierandos de las Reglas se expreso
que: es necesar/o qu los

nlralos de fuluros y de opciones que se celebren en
_ una bolsa sean esldndar y que para que lal mercado pueda iniciar operaciones es
necesaria'la p

/crpa i6n de al'merios los sujelos siguientes: Las bolsas... socios
: ensacion... socios operadores..."

Sngunendo la estructura sulumonal para el mercado de valores propuesta

! (socnos quuldadores y operadores)

™ yéase a Caro Raz, Efraln, et. al, Op. cit, nola 20, pp. 20 y sig.

% Es prudenle aclarar que existen olros organismos que, si bien no forman parie de la eslruclura esencial del
mercado en cita, de manera indirecta conlribuyen para lograr su eficienle funcionamiento. En este sentido,
lnlervlenen como organismos de apoyo: la BMV; la S.D. lndeval tnslitucion para et Depésilo de Valores,

i de crédito, ej d las acti en las i 1y XVI del
arliculo 146 de la Ley de la malena. casas de bolsa los aclos previ en las fracci Iyv,
inciso b}, del arliculo 22 de !a Ley del Mercado de Valores; calificadoras de valores, ele.
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c) Usuanos 0 cllenles qulenes por: medxo de este ‘mercado satisfacen sus

necesidades de cobertura de rlesgos de’ sus portafollos de Inverslén, 0 en su caso,

lercera y cuadragésmalercera de Ias Reglas Ias personas que deseen participar

en esle mercado mediante a constitucién de “una sociedad que tenga por objelo

: aclugr (c‘qm‘o'Bolsa, asl como las instituciones de banca multiple que deseen

' “éciuar como - fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como
.'Cémara de Compensacién, deberan presentar, para cada sociedad y fideicomiso,
-la coriespondiente solicitud de autorizacidn por escrito a la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Pablico, acompafiada de la documentacion a que se refieren las
presentes Reglas. La cilada Secretaria oltorgard o denegara la respecliva
aulorizacion de manera discrecional, oyendo previamente la opinién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México".'®®

Por cuanto hace a los documenlos que deberan acompafiarse a la referida

solicitud de autonzacion dependlendo del parttmpante de que se trale, son, entre
olros“"’ B ‘

. ieg Tercora d6 las Regla : 5
187 Cuarla y déclmo séphma de Ias Reglas

vs -



! a) Proyeclo de escntura constitutiva: de la* sociedad,- 0" en ‘su aso, del

o conlrato de fideicomiso

Sb 0 liduidédbr las instituciones de crédito o casas de bolsa, en su caracter de
fi duclarlas de eslos fideicomisos, no requieren de la autorizacion por parte de la

no que de conformldad con lo preceptuado por la séptima de las Reglas,
' deberén "oblener, para cada fideicomiso, la aprobacién

VTelfrcero‘c:!éil‘ tvitulo Segundo del Reglamento Interior de la Bolsa; apartados Primero
iy Séguhdo del capitulo Primero del Manual Operaltivo de la Bolsa; asi como en los
“aparlados Primero, Segundo y Tercero del capitulo Segundo del Reglamento

)

capital social de |a Bolsa o’



3 1 AN/\LlSlS DEL ART‘CULO 30

CAPiTULOIN

' _FORMAS DE EXTINGUIRLAS

FACULTADES DE COMPROBACION

3, /\NTECEDENTES c()mco I'ISCAL DE LA FEDERACI(')N _‘

'DEL ANO 1967 i

DEL CODIGO l‘lSCAL DE LA I'EDERACION
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CAPITULO IlI

FORMAS DE EXTINGUIR LAS
FACULTADES DE COMPROBACION

v 3.,‘Armscmmms.

En cslc apanndo sc analizard tanto ¢l texto legal, como la exposicidn de motivos en
lo que concxemc ala caducldad de las facultades de la autoridad fiscal, establecidas en el
Cédngo I‘lscnl dela chcm ion de 1967,

La caducldad cs(nba
lcxtualmcmc cslnblccia

del nucvo Ordenamiento, y

"AR7ICULO 88 Las ﬁwullada.s' dz, la Secrelaria de llacwnda y Crédito Piblico para
determinar la exis : dc ob g Cl

-y

las bases de su llqwdacldn 0
Sijarlas en cantided liguida, par

por infracci alas d

Jfiscales, asf como Ias ﬁzcullad e‘w.rlf car el cumpllmienlo [ mcumphm:emo de dichas

"dlspos:cmnes. se axlmguen o el lérmma dc cinco aflos, no sujeto a interrupcién ni

vmpenswn, Dicho lérmmo empezarda correra parllr

vencido el plazo establecido por las -

I




‘ ’aulorregulaclbn y demas dlsposlcnones emitidas por las autondades del. mercado :
Cabe sefialar que los derechos y obligaciones de- esle
determinados por la asamblea de acclonistas en ejerclcl‘

confiere el inciso f) de la quinta de las Dlsposlciones' sin embargo,

citadas normas enuncia las obllgamones que en lodo caso debe cumplir.

e) Siete comités, conslituidos éon‘b‘ase‘ to porel inciso c) de la

quinta de las Disposiciones, Dichqé‘cdmliés son

laborar . los: planes para
ercado, -su promocion y
resupuesto de ingresos,

perallva para los socios del mercado"’96 y establecer ‘los

'S Eolleto inlormalivo de MexderyAslgna Op cit,, nota 143, pag 1.

1oy lbid. pbg. 12.

196 S ldom, Lo S

o idem. S
Idem. L

i



5. D'i'sci.plinarlo 'y‘fAkbitra

1ar as /nfraccmnes a la normativa vigente", '

Reglamenlo Interior y el Manual de Pollucas y
,,. 108

“décima de las

19 1o,
200 tdom, -
2 ydom, -

103

nCargado de “auxiliar al Consejo en sus :



b) Slstema de conlrol interno” capaz:de’ capturar en forma ordenada y
: completa la mforrnaclén generada'e ‘

ones celebradas.

relai 08 'a la Cémara de Compensacrdn finanzas, admision,
,contencmso y disciplina, élica, aulorregulacion, y conciliacién y
1 arbllraje, En la integracién de los comités deberd cuidarse en todo
momento que no se presenten conflictos de intereses. Ademas,
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o

e)

[¢)]

h)

i

K

spo‘ns'abléblante laiBo/sJa paré 'cada

Concl//ar 'y decld/r, a traves de los comllés que aI efecto’ se

,eslab‘[ezcan,ﬂp de pane/es de arbitros, las diferencias que, en su

caso, se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa;

- Llevar programas permanentes de auditorfa a los socios de Ja Bolsa,
" que sean socios Liquidadores y Operadores;

Vigilar-la transparencia, correccion e infegridad de los procesos de
formacion de los precios, la estricta observancia de la normaliva
aplicable en la contratacion de las operaciones, que las aclividades y
dichas operaciones en Bolsa no se alejen de los usos bursétiles y
sanas précticas del mercado y se ajusten a las disposiciones
aplicables, asi como establecer, dentro de los lineamientos que, en
su caso, _delermlnen “las Aulondades, las pensas convencionales

correspond/enles 3

Disefiar y, con la’ prevla autonzacrén de Ias Autoridades, incorporar,
Conlralos de Fu(uros y Conlralos de Opciones a ser negociados en

" la propia Bolsa;

Elaborar 'y someler ala aprobac:én de las Autoridades, los
requerimientos- eslalutarios y demds requisilos que tendrén que
cumplir los Socios Liquidadores;

Vigilar las operaciones en la Bolsa y Cdmara de Compensacion;
Llevar la documentacion de las actividades, registros histéricos, e
informar a las Autoridades, con la frecuencia solicitada por las
mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa;

Contar con un sistema de. control interno que permita dar
seguimiento preciso y conbcer la informacién completa de cada
transaccion; :

Dar a conocer periddicamente’a través de medios de comunicacion
masiva, los nombres de los” Socios Liquidadores autorizados para
operar con ese cardcler, y.

105




tendiendo a la naturaleza de

"socms llqmdado es cémara de compensacton, operadores de mesa y demas
~personas cuando realicen Ias actlvldades previstas por las Reglas y Disposiciones,
“con:la finalidad de promover la’ competwldad e Inlegndad del mercado, la
formaclén de precnos y los mlereses del .‘ ‘

sla:b‘lécidos en el titulo Sexto del

Véaso el numeral 3.3,1 del presente capitul
Cuarla delas Dlsposlcmne .
Décnma segurida ¥ décima lercera de siciones,




observar en todo momento las formahdades esenclales de: todo procedlmlenlO‘

: Regulan esta facultad las siguientes normas: décima tercera Y, déclma cuarta de

las Disposiciones; titulo Séptimo de! Reglamento lnterlor de Ia Bolsa. o

3.4.2 Camarade Compensacién

La pnme de Ias Reglas defi ine a Ias cémaras de compensac:én como los
: ffdelcomlso que:tienen’ como: fin-* compensar y I/qwdar Conlralos de Futuros y
Contratos de.Opciones, asl como actuar‘como contraparle en cada operacion que

B para conocer 6 proceso de consiitucion de este fideicomiso, véanse las paginas 71y 72 de esle trabajo.
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se de tacan Ias slguiente5'2°7

depdsilos; ba canosk de dinero a Ia vista, valores gubernamentales con plazo de
nor a 90 d/as, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No

; obslante o anlenar, hasta el diez por ciento dei palrimonio referido y el excedente

%5 50n normas aplicables a la,constilucion de una camara de compensacion las siguientes: décimo séptima;
déclmo oclava, décimo novena; incisos a), g} y o) de la vigésima y trigésimo segunda de las Reglas; trigésima

lercera; trigé cuarla; trigésima séptima y trigésima octava de las

D:sposwlonos.
07 q

resultade p Interés jurldico observar en Asigna una estruclura similar a la de una
sociedad anénima. En efecto, como se ver8 mas adelante, en la Cémara de Compensacin se identifican
ciertas figuras juridicas cuya ubicacién y funcionamlento, dentro de su estructura, advierien desempefar una
funcién similar a la de los drganos del lipo de sociedad citada. Por ejemplo:

a) La emisidn de conslancias de derechos fiduciarios a favor do los fideicomilenles, mismas que, si bien no
son tilulos de crédito por no leumr los requisitos a los que se refieren los arllculos 5° y 14 de la Ley de la
maleria, si repi fap ‘, in en el i i por parte de su tenedor, confiriéndole
ciertos imoni y “corp en conlra de la fiduciaria de este fideicomiso. En esle senlido,
cumplen una funcion similar a la de las acciones en una sociedad.

b) Existe un Libro de Registro do Fideicomitentes el cual se identifica con el libro de registro de acclonistas af
que se reficren los articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

c) Un comité lécnico, que por las facullades que se le fi realiza las funci del ¢rgano de
adminislracion de la sociedad,

d) Una junta de lldemomllenlus. qua si bicn no esta expresamenle regulada en las Reglas y Disposiciones, del

conlralo se
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de éste podrén estar Invemdos en olros achvas que aprueben las A londades" m

; Por su parle.,el fondo de aporlacnones estard conslltundo I orrlas aportaciones

quid dores a la- Camara de
el fondo de compensaclén

ombrados miembros del

.comlté técnico y de Ios subcomués 29

8 nacimo novena de las Reglas. .
9 Esie derecho, de conformidad con el Gllimo parraro de'la décimo. oclava'de las Reglas, esta reslringido

para las personas dislintas a los socios liquidad que parti enelp del p

S



stablecid senla trlgeslma segunda de las citadas normas.

st]bcomités. constituidos de acuerdo a lo sefialado por el inciso ¢)

e 1a trigésima de las Disposiciones, Dichos subcomités son:2'

ya que “podran brar en su f como méximo al diez por ciento de los integrantes del
comité {écnico . del” fideicomiso, pero en todo caso nombrarsn cuando menos un inlegranle. Los
lideicomitentos a que se refiere este parralo, en ningtn caso formardn parte de los damads comités a que se
refieren las presentes Reglas™.

M0 cabe precisarse que, en el inciso o) de la vigésima de Ja Reglas; e incisos ¢) y d) de la trigésima primera;
inciso g) de la tri gunda de las Di ici se hate refl i af‘nm-lk Sin fanto en el
conlrato constitutivo de la propia Camara de Ci ién, como en su Regt Inlerior a dichos comités
se les denominaron “subcomités”.

1o



) ‘1 Admlston y'Admlnlslraclon de riesgos; encargado de "auxiliar al. Com/lé g .

‘Técn/co en 4sus acultades ;1€

:cas d admlsldn de ldelcomltenles,vde‘; f

lo] vlolactones a las normas. Ademas, atiende los

: Dlsposwlones ‘la Camara de Compensacnon cuenta con lo siguiente:

~""Aiilcma"101 00 det Reglamento Inlerior de la Camara de Compensacién.




a)‘SIstemas: e compensamon y liquidaciéon de contratos de futuros y

contraloA,de opc‘ nes' monltoreo que identifi quen las poslcnones y posnclones




Por olro Iadd,’ la Vigésima de las Reglas, establece como obligaciones a
cargo de la Camara de Compensacién, entre otras, las siguientes:

“a)

b)

¢)

e

h

p)

Eslablecer los = mecanismos necesarios para efectuar la
compensacion y/iquldacién de las operaciones; ]

Acluar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa
o Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les

_lteven los Socios Liquidadores;

Exigin':recibir‘ y cuslodiar las Aporiaciones Iniciales Minimas, las
Liquidaq[onés ‘Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les

. enirsguen los Socios Liquidadores;
a

Admlfh'iéylrar‘ y custodiar el Fondo de Compensacién y el Fondo de

: Apb(’féclones;
_Elaborar -y someler a la aprobacion de las Autoridades los

requerimiénros eslalutarios y demds requisitos que tendrén que

<" cumplir los Socios Liquidadores;
Q;"Pat‘:l‘ari la_ posibilidad de intercambio de informacién con otras
 Cémaras de Compensacion;

g) " .Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la

situacion patrimonial de los Socios Liquidadores en términos de las
feglas undécima y ducdécima, segun corresponda;

Establecer programas permanentes de auditorla a los Socios
Liquidadores;

Eslablecer los controles internos necesarios para que los
funcionarios y empleados encargados de su administraciéon y
operacién, no puedan encargarse de la administracion y operacion
de ninguin socio Liquidador;

Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberdn adoptarse
para . procurar la integridad financiera de la Camara de
Compensacién, como los son, entre otras, la determinacion de las
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k)k

bl
m)

n)

o}
P

q)
1)

’ Apodaclones la muluallzac:én de" rles 'os
* Liquidadores,” asl como las demés
. correccion;

onire  los - Socios

incumplimientb 0 quebréhto byr‘,‘ -disefiando
una red de seguridad; - P
Definir coordinadamenvlé c limité por Cliente para cada
tipo de Contralo de Fu(urd y.Contrat ’

Socio Liquidador....;

Opcién celebrados por un

Fijar coord/nadamente con:la Bolsa, un nimero méximo ltotal de
Contratos Ablertq ; para aquellos Contratos de Fuluros y Conlratos

Actlvo Subyacente justifique tal medida, en

de Opclones,
funcion de,‘ /a del Activo Subyacente de que se trale en el

d la fecha de vencimiento de tales Conlratos;

. fCrear aI menos un com:té de administracion de riesgos y un comité
. 'de “' udltoria,;de acuerdo con las normas prudenciales que, en su
: caso;, eslablezca /a Com:s:én Nacional Bancaria y de Valores;

Propor io

nar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que
seles’ sq clle, Ia mformactdn sobre su aclividad y la de los socios
Liquidadpfes; ‘

Somelerse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

Publicar sus estados -financieros y presentar a las Autoridades el
resultado de una auditoria exlerna realizada por alguna de las firmas

4



que ébrueben ‘dic‘:has: Autoridades, efectuada por lo menos t)nayez‘a}ll ,

ra de’ Compensacion podré *vigilar las

an215

ores y ‘realizar coordinadamente con la

u:dadores" 216

A 14
0'j) de la citada trigésima segunda de las
ompehsacién para “imponer sanciones por

infracciones a las riormas que emila..., considerando la naturaleza de la infraccion
“oel monlo’ de las penas_"cthencionéles“. Dicha disposicion se relaciona con la

cuadragésima de las referidas normas, cuyo texlo indica: “Las Cémaras de

"’ Segundo parralo de la lrigésima octava de las Reglas.
" Trigdsimade las Dnsposlcnones

"5 Inciso 1) de a trig gunda de las Disposici

16 |nciso h) de ta trigési de las Di

15}



CompensaC/én'deberén garanl:zar el derecho de audlenc/a'del afectado, asl como

1o



3.4.3 Socio Liquidador®"”

La primera de las Reglas define al socio liquidador como el “fideicomiso que
sea Socio de la Bolsa y que participe en el palrimonio de la Cémara de
Compensacion, leniendo como finalidad /iquidar ¥, en su caso, celebrar por cuenta
de Clientes, Confratos de Fuluros y Contratos de Opciones operados en Bolsa',
Es decir, el socio liquidador, por un lado, presta el servicio de liquidacion a los
operadores de las operacidnes que celebran por cuenta propia 0 por cuenta de
sus clientes. Por otro la‘do. realizan una funcion de intermediacion en el mercado,
ya quéé lrévés‘ dé ellos “celebran operaciones en la Bolsa las personas fisicas o

,‘morales (cllentes). el banco o la casa de bolsa (fldumarias en estos fideicomisos) o

:las’ nti ad d grupo Imancleroal que pertenece Ia rduanana.

Segun dispone Ia oclava de las Reglas,. Ios soclos Ilquidadores podran ser

Lds fsocips liquidadores por cuenta de terceros, los cuales no permiten la
dhesion de te'rceros‘una vez constituidos.” En este caso, la citada regla establece

"LosV.S'bcibs-fL)'quidadorés constiluidos'por inslitucicnes de banca mdiltiple o
'e»bolsa para llqwdar Contralos: de Fuluros y Contratos de Opciones
XClUSivi mente por cuenta de las proplas instituciones o casas de bolsa, deberan

onlar con’un solo lldelcoml(ente Las instituciones de banca multiple y casas de
! ! art ‘de/ mlsmo grupo financiero, podrén ser fideicomitentes en

.mismo fi de/comlso Las enlrdades financieras que formen parte de un grupo
fmanc:ero cuya institucion de banca mulliple o casa de bolsa sea fiduciaria y

pctualmente, participan como socios liquidadores por cuenla propla y por cuenta de lerceros las siguientes
inslituclones du crédilo; Bancomer S.A., Inslitucion de Banca Mdltiple, Grupo Financlero; Banco Bilbao

Vizcaya-Mé; S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBV-Probursa; Banca Serfin S.A,,
Inslitucion de Banca Miltiple, Serﬂn Grupo Fianciero (solo por cuenla de lerceros); Inverlal S.A,, Institucion de
Banca Mullipte, Grupo Fi SA., de Banca Moltiple, Banamex-l\cclval Grupo

Financiero. Para eleclo de lo anterior, constilese la pgina electronica en la direccion www.mexder.com.mx,
Por otro lado, a fa fecha no se liene conocimiento de que alguna casa de bolsa funja como fiduciaria en este
tipo de lideicomisos.
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".fldelcomlten un': Socio: quurdador de: la clase a que se ref‘ere eI pwrafa
'anler/or podrén liquidar, Contratos de Futiros y Conlralos de Opctones a lravés de
4d ho"“Socic ‘quwdador, pud/endo lamb/én ser fi de/comlten(es n esle dltimo, pero'g ‘

u:darén dIChOS conlralos a traves delf

; : Para [que una institucion de crédlto o casa de bolsa participe como fiduciaria
' y/o fi deicomutent e fidel omlso socio liquidador por cuenta propia, el activo
los,d‘e futuros y contratos de opciones debe ser un bien o
derecho sobre elvcual ‘los citados intermediarios y entidades estén autorizados a

operar conforme a las disposiciones aplicables.?’® Esta regla es aplicable a las

’subyacenle de los con

enlidades qqé formen parte del grupo financiero al que pertenezca la fiduciaria,?'®

Con respecto a los socios liquidadores por cuenta de terceros, el segundo
parrafo de la novena de las Reglas, permite a las instituciones de banca multiple

218 por eJemplo, ol Banco de México en su circular 2019/95 de fecha 20 de sepliembre de 1995, aulorizé a las
instituciones de banca multiple para celebrar operaciones con fuluros y opciones de manera bursatil y
extrabursalil, Asimismo, dicho Instituto Central y la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores expidieron de
manera conjunia las clrculares 10-231 y 10-231 Bis, a fin de que las casas de bolsa pudieran celebrar, por
cuenta propla, of con los atudid: No ob lo anlerior, debe senalarse que el primer
parralo de la novena de las Reglas prohibe a las casas de bolsa celebrar dichas operaciones cuando el activo
subyacente de los contralos de futuros y de opciones sea divisas.
1% Mediante oficlo nimero 366-1C-232, de fecha 31 de marzo de 1999, la Secretarla de Hac:enda y Crédito
Publico aulerizd a las organizaciones auxifiares de crédito como aclivi conexa, la de
de fuluros y de opciones sobre los siguientes activos subyacente: a) CETES, THE, accnoncs. UDI's y dolar de
los EUA a los almacenes generales de deposito; b) IPC, dolar de los EUA, CETES, TIIE, acciones y UDI's a
las empresas de anendamlcnlo financiero; y ¢) Dolar de los EUA, IPC, CETES, TIIE, acciones y UDI's a las
1 iero, Por cuanto se reliere a las instituciones de seguros, de fianzas, elc., aun no
eslan autorizadas pnra celebrar esle tipo de operaciones.
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pehdehma del:
conlratos dev:;‘ :

eferidos con(ralos (cuadragesuma tercera de las

e lrale man, enga en la Cémara de Compensac:én por cada Conlrato Abierto"?

" Para‘el socm qumdador por cuenta de- terceros debera mantenerse un patrimonio

0 Cabe precisar que. de conlormmad con esla legla las Inslnludones de banca de desarrollo sofamente
pueden acluar como fiduct en los en At dia de hoy, no se liene conocimiento de
gque alguna de estas instituci de! pals administre esla clase fidelcomi:

' Décimo primera de fas Reglas. S
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Dlsposlcmnes

d) Contar con un sistema de'recepcmn de oérdenes y a5|gnaclén de
operaciones de compra o ventam

con las caraclerisllcas sefialadas en la vIgés:mo
" cuarta de las Dlsposlmones [

Por otro . lado, uinta; de’ las Reglas impone -a los socios

ones genéricas:

Cvg). - Liquidary, en'su caso, ce[ébrar las operaciones a que se refieren las
" presentes regas, ajUSlénHose é las 'disposicibnes aplicables; Lo
b) Satisfacer los requenmlentos patrlmonlales de la Camara, ‘de o
Compensacion, descritos en la regla dectmonovena, s

c) Solicitar y enlregar a sus Cllentes las quu:dacrones Diarias que le
correspondan, y en su caso, las L/qu:dactones Exlraordln rias,
d)  Devolver a sus clientes las Apodaclones un
exlinguido su obligacion;

e)  Responder hasta por el Ilm/te de 'su palnmonlo a
Compensacion respeclo de las operac:ones que celebre

7" Démmo segunda de las Reglas.
ima cuarta de las Disp
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Wi

K

, Réspdhde'r soli

ia 7 enle anle la Cadmara de Compensacion por el
mcumpllmlento de Ia operac:ones que le lleve;

: Eva/uar Ia s:luac:én f/nanclera de sus Clientes;

la Cémara de Compensacidn en un plazo no mayor de un
su pa!rlmonlo se encuentra por debajo del mln/mo,-

) ,1 Compensac:on cuéndo el patrimonio de! Socio Liquidador de que se

Irale se encuenlre por debajo del minimo establecido; .- Aceptar

"que la Cdmara de. Compensacion podré ceder, por cuenla suya,

Conlralos-Abierlos a olro u olros Socios Liquidadores, cuando se
presente el supuesto sefialado en el numeral inmedialo anterior, para

-lo.cual deberan olorgar a aquélla un mandalo irrevocable, antes de

que Inicien operaciones, y IV.-. Observar las instrucciones que les dé
la bropia Cémara de Compensacion respecto de la liquidacion de los
Contralos de Fuluros y Contratos de Opciones, cuando sea posible o
conveniente celebrar la cesion }:-) que se refiere el numeral lil anterior,
Y

as: reglas dec:mopnmera y declmosegunda segun R



m}  Publicar trimestralmente sus estados financieros”.

3.4.4 Operador®

Se define al operador, de conform|dad con la pnmera de las Reglas, como

la *las inslituciones de crédllo, casas de bolsa ¥ demas personas fisicas y morales’

que pueden 0 no- ser. soc:os de Ia Bolsa, cuya: funcién sea acluar como
com/s:onlsla de uno o més Soclos quu:dadores, en la celebracion de Contralos de
Fuluros y Conlrato

que puede tener acceso a las instalaciones de

cé7ebren Conlratos de Futqros y Contratos de Opciones por cuenta propia...".

Para la conshlucuén y funcionamiento de operadores, ademas de obtener la
aprobaclon de la Bolsa de acuerdo a lo precisado en el numeral 3.3 del presente
‘capltulo deben satisfacerse los siguientes requisitos:

a)  Constituirse como sociedad anénima,??® de acuerdo a la Ley General
de Sociedades Mercanliles y a las normas especiales previstas en las Reglas y

®enla lidad parti dores en el de futuros y opciones colizados en
bolsa las siguienles socledados Bllal F&O S.A. de C.V.; Deltas Derivados, S.A. de C.V.; Derfin, S.A.de C.V.;
Derivados Banorte, S.A. de C.V.; Derivados Inverlat, S. A de C.V.; FOPSA, Futuros ¥ Opcxones de México,
5.A. de C.V.; Gamaa Derivados, S.A, de C.V.; Imervatl, S.A, de C.V.; Max Derivados, S.A. de C.V.; Monexder,
S.A. de C.V.; Mexinder, S.A. de C.V.; Mullivalores Derivados, S.A. de C.V.; Operadora de Derivados Serfin,
S.A. de C.V,; Operadora de Derivados Tiber, S. A. de C.V.; PlusDer, S.A, de C.V.; Slock and Price, S.A. de
C.V.; y Valmes, S.A. de C.V. Dicha Informacién se abltuvo de la pagina de Mexder, en ta direccion eleclrdnica:
www.com.mx,

%3 A pesar de que el lercer parrafo de la vigésimo cuarla de las Reglas prev{: In posibilidad de que la luncndn
de operador pueda ser desempedada por una persona fisica, en la idad no se liene

que alguna persona fisica opere con lal caracler en el mercado.
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c) Cuando ¢l operador celebre operaciones por cuenta de terceros, suscribir
nlrato de comisién mercantil con un socm ||qu1dador en el que se pacte, entre
’?'otros aspectos, que sera comisionista del socto ||qu1dador para los efectos de la
g hquldaclén de los conlralos de fuluros y conlratos de opciones.

8 | a5 normas especi i ala itucién y tuncionamienlo de los son s igulent
igésil igésimo lercera y lrigésimo de las Reglas de la vlgéSIma segundaala vngésuma

sexta de las Disposiciones.




e)'fComa on un slstema de recepcion de oOrdenes y asngnaclbn de"
operaclones de ompra 0 venta, de conformidad con lo sefalado en la vigésima
~cuarta, vlgési

"qulnta y vigésima sexia de las Disposiciones. Dicho requisito no’
seré necesano do el socio operador unicamente celebre operamones por:’_

' ‘_cuenta propia o aclue como formador de mercado.

“f) Tener un sistema de administracion de riesgos.

lizar un contrato con al menos un sacio liquidador a través del cual. -

rsolldarlamenle frente a la Camara de Compensaci6n por

Ias operaclones que és rea‘l[ce porsu cuenta,

Por otro  lado

efalan én'la vigésimo sexta de las Reglas como

: »‘obllg clones a cargo delos soclos operadores, las siguientes:

: :a) So lcrlar y enlregar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les
' 'correspondan, cuando asl/ se haya convenido en el contrato de
comls:én respechvo,

b) Solicitar a

=

los Socios L/qudadores Ias, Apoﬂamones

contralo de comision respectivo;

¢) Informar a la Bolsa en un plazo que no sera mayor de un dia habil, si:
su capital se encuentra por debajo del exigido en la regla vigésimo
tercera, y

d) Someferse a los programas permanentes de audiloria que

~

eslablezca la Bolsa a fin de comprobar que cumplan con la
regulacion aplicable”.



Con |ndependen a's:,de_’r_nés ébligaciones a cargo de los

‘socios operadore' e se analizaran en los sigulentes capitulos. .

p

uclén de banca multiple y/o casa de bolsa que simultdéneamente sea
l” delcomxténte en un socio liquidador que celebre y liquide contratos de
futuros y conlratos de opciones; 0

227 A la fecha, no se liene imiento de que algin op realice funci de de en
la Bolsa, Para acudir a esle mercado, segiin se eslablece en el (llimo parralo de la vigésimo lercera de las
Reglas, se debera ncred:rar por cualquier med:a conlar con la solvonc:a econénncn ¥, en su caso, con las
garantias par, Idar ol it de sus oblig de fa bracién de
Contralos de Fuluros y Canlralos de Opciones®,

I
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2, Enlldad flnanciera que ‘pertenezca . al mlsmo grupo fir nancxero que la

|nst|tuc|én de credllo o casé de bolsa‘que partlclpe como fideicomitente en
dlChO soclo llquldador
Sin embargo, nq,ééré aplicable lo anterior a los

operadores *, cuan :quUidadores solamente liquiden

e conformidad con la vigésimo segunda, las
Isa"y. demas personas fisicas y morales’

pod‘ré‘h' actuar directs Formadores de Mercado.

sta, fi igura tiene como: prlnmpal funclon mantener en forma permanente y-

: ~"V;Vpor cuenla propia‘ colizaciones de compra y venta de contratos de futuros y:

contrato_s de opclones.

3.4.5 ﬁoberador de Mesa

*~El operador de mesa es "fa persona fisica contratada por un Operador o por
un Socio Liquidadof para efecutar 6rdenes para la celebracién de Contralos de
Futuros y Contratos de Opciones por medio de las instalaciones de la Bolsa"?® |
Estas personas para poder desempefiar dicho cargo, deberan obtener 0
céfliﬁCacién por parte de la Bolsa, en términos de los capitulos Cuarto y Quinto del
limlo‘Segundo del Reglamento de la Bolsa y capitulo Segundo de su Manual
Opérativo. .

gy pﬁrralo déla vlgéslmo segunda delas Reglas

*® primera de las Reglas, 1"
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. _3.4.6 uS'qaﬂo-o Cliente -

Se el tlend por chenle a “loda persona, fisica o moral, que sin ser Miembro

s 231

operar conforme a las dlspos:mones aplicables™.

Con respeclo a las demas

arrendamlenlo f nanciero, almacenes generales de deposito, instituciones de

zm Follelo mrovmahvo de Mexder y Asigna. Op, cit., nola 143, pag. 16.
Lo Qumlo pﬁrrafo de la novena de las Reglas.
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flanzas y de seguros, efc., podran parllclpar como cllenles slempre y cuando

estén autorizadas para celebrar esle tlpo de operamones

3,5 Autoridades

En el mercado mexicano de; derivado en bolsa son tres los

¢érganos de! Estado a qulenes se Ies encom ndan as funciones de autorizacion,

supervisién, vugilancia regulaclé y sancion® de Ios parﬂcupanles Secretaria de .
Hacienda y Credllo Publ

Comision: Naclonal Bancaria y de Valores y Banco de‘ :

erbrela la prlmera de las Reglas al sefalar que, por
autoridad, se entenderé conjunla o indistintamente a la Secretarla de Hacienda y

México, Es asi co|

Credllo Publ/co a Ia Com;slén Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de
Méx/c

~A pesér de que en el capitulo primero del presente trabajo se analiz6 la .
naluraleza y las atribuciones, que de manera genérica, tiene cada una de ellas

: denlro del sistema financiero mexicano, para efectos de este capitulo, solamenle
se’ hara referencla a aquellas facultades de la autoridad conferidas por las

233

mullicitadas Reglas y Disposiciones, ™ consistentes en:

a) Autorizar: !

1 La constltuclén y funcionamiento de la Bolsa y de la Camara de

Compensacmn

2 ygase fa nola nimero 219 de esle trabajo,

M Las facullades especificas de la idad en el d izado de deri se

conltenidas en las siguienles normas: tercera; cuarta; incisos ), g} i) y )) de la quinta; sexta; décima; pentiltimo
péuralo de la décimo primera; panulhmo pénalo de Ia déclmo segunda. décimo octava; tercer pévralo de la

décimo novena; Incisos p) y r) de la vigési imo oclava; lrigé
primera; ésimo primera; y i da de las Reglas; “asi como la vigésima, cuadragésuma
gund; i é quinta; y qui gésima séplima de las Disposiciones.
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2 Los conlralos de fuluros y contratos de opciones a ser negoclados en fa: -

3 La modifi camon de Ios contratos constitutivos de los socios ||qU|dadores o

4. La modlf‘ cacion de Ia documentacnén mencionada en la démmo sepllma

'>5 La partlt:lpacuﬁn como fideicomitentes de la Camara de Compensacion a
olras personas dlstlntas de los socios liquidadores.

6. A las personas fisicas o morales que, mediante una o varias operaciones

. de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas adquieran méas del 5%
(pero hasta un 20%) de las acciones ordinarias de las bolsas o constancias
de derechos fiduciarios de las camaras de compensacion.

7. A cualquier grupo de personas vinculadas entre si que adquieran directa
[¢] mdlrectamenle, vmedlanle una o varias operaciones de cualquier
naturaleza, simulléneas o suceswas. el control de las sociedades que se
constitu n’par

mo  bolsas o fideicomisos que tengan como fin
opérar como camara de compensacion 2

P En 1 de lo blecido por el parrafo de la vigésimo oclava de las Reglas un grupo de
personas vinculadas adqulere ef conltol de una sociedad o de un fidelcomiso cuando "sea propietario del
{reinta por ciento o més de las ivas del capital social o de las consluncras de
derechos fiduciarios, tenga ef conlrol de la bl genoral de accioni: esté en posibilidad de nombrar a

la mayoria de los miembros del conse/o de ndm:nlsllaclén 0 de los comilds Iécmcos, o por cualquier olro
medio controle a la sociedad o al fi
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5 La fusibn vd"- dos o més,bolsas o Ia transmi5|6n del patrlmonlo,

N dexcommdo de una cémara de compensacion a otro u olras.
kb) A_brobar: .

: 1 ,Las modlt~ cacuones a. Ia escrlturas consmuuvas reglamenlos mlenores o

: eslablezcan.-

e «2 lnformacxon a la:Bolsa relativa al nimero de contratos de futuros y de

pctones operados Ilquldados y compensados por cada uno de sus socios,

: ;ldenm" cando Ias operamones por cuenta propia y de terceros, asi como el
- numero de conlralos liquidados y compensados clasificados por. clase. ttpo
y achvo subyacenle al que se encuentran referidos.

: 3 Informaclén a’'la Camara de Compensacion relativa al numero y monto de

;,.vconlralos ‘ablertos que mantengan los socios liquidadores en su posmlon. e

“identificando el tipo'y clase de contrato de futuros y contrato de opclones.
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© 4. La modificacion de lo

k - 1. ‘Las’ aprobactones otorgadas por la Bolsa yla Camara de Compensacién
s _"a fo: :socnos liquidadores cuando a su julcio, los - fideicomitentes o los
:'ﬂi.mlembros‘ del comité técnico no cuenten con [a suficiente calidad técnica o
S moral para el desempefio de sus funclones o cuando el procedimiento de
. aprobacién no se haya ajustado a los reglamentos internos de la Bolsa yla
Camara de compensacion,

e) Revocar:

1. ‘Las autorizaciones a que se refiere la tercera de las Reglas en los casos

“previstos por la trigésimo primera de las citadas normas.

Debe‘aclarars‘e' que, atendiendo a lo dispuesto en el segundo parrafo de la

cladragésimo ' tercera ‘de las Reglas, las: facultades antes enunciadas son

vejerc':idésfpdi’l e‘cféliar’la de Hacienda y Crédito Publico, previa opinion de la

,'Com’isic‘m’"N 'pné ancana y de Valores y del Banco de México. Sin embargo,

Asirh_ismo. podra’ expedlr normas en las maerias previstas por las dnspos:cmnes

strumentos. constilutivos de las bolsas'y de las



qumcuagésima tercera' prlmero y ulhmo pérrafo de la quincuagésima cuarta; y
' qulncuagéslma sexla. ,

b) Supervls'on‘ a. ‘las ’socledades y fideicomisos a que se refieren las
mencmnadas Regla_s olsas. cémaras de compensacion, socios liquidadores,
opei’adorés", e‘l\c‘..' esto de conformidad con el segundo parrafo de la trigésimo

la la cuadragésma de las Reglas que “En los eslatulos
’ socla/es y en Ios contratos dé f delcomlso a que se refieren las presentes Reglas,
'deberé convenlrse qué cuando a jUICIO de la Comisidn Nacional Bancaria y de
3 Valores, ex1$lan /rregularldades de cualquier género en la Bolsa, en los socios

quwdadores. en'la Cémara de Compensacién o en los socios Operadores, que
afecten su establl/dad 0 so/vencla o0 pongan en peligro los intereses del publico o
acreedores, la propla Comisidn podré designar de inmediato a las personas que
sustituiran al consejo de administracién o al comité técnico y que se haran cargo,
respectlvamenle, de Ia : Bolsa, Sacio Liquidador, Cdmara de Compensacion u
Operador de que s}éqlréAlé s '

L Segjuhdo parralo !
., de Jas Disposiciones.’




""operado' 0 50¢i0° Ilquidador cuando no se efecluen en los términos de las

utilizados para onsery_af aquellos libros, registros o documentos que contengan
-asient s'conlables‘de‘ todos y cada uno de los actos, operaciones y contratos
S ‘y' conlratos de opciones que realicen los operadores, socios

uldadores, cémaras de compensacion y bolsas, después de transcurridos dos
27

»anosjde haberse realizado dichos actos, contratos y operaciones.

3.6 - Mecanica Operativa

Para _oblener una vision general del .funcionamiento del mercado de
» _productos derlvados cotlzados en; bolsa (Mexder) a continuacién se describira

r'someramente la mecénlca operatlva de este mercado, tomando como referencia

! ’o no corresponde a la negociacion de
lcio del presenle trabajo, las opciones atin

No- obstante lo antenor, se reitera que la

8 cuadragésima de las Reglas e inclsos a) y- b) de la quincuagésima novena de las Disposiciones.
w Quincuagésima lercera de las Disposiciones.

Recuérdese que “cliente” es la persona fisica o moral que celebra de [uturos y de
opciones en la bolsa, a través de un socio liquidador o de un socio operador y cuya contraparte es la
Camara de Compensacion (ver numeral 3.4.6 del presente irabajo).
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. a) Preoperac:én‘ la cual se reflere a aquellos actos mediante los cuales se

v—restablecen y docu T nen las relaclones juridicas que permitan la celebracion de

3 que se comprenden los aclos tendientes, principaimente,
al cumphmlento de las’ obllgacxones de enlrega de: efechvo ylo valores que las

: ; partes deben satlsfacerAdur;anle la vlgengla y al yenclmlento de la operacion.

. Etapa de Pre"qpera‘clén' .

5 "Pafa la celebraclén de futuros én. Ié:Bblsé, es necesario que el Cliente

. conkrate Ios serv:cios de |ntermedlaclén de un Operador o de un Socio ;

Liqmdador. asl como los servlclos de llqmdaclén y compensacnon de operaclones ;
por parte de un Soc:o LIqu:dado

‘La restaqién, e dichos servicios se documenta a lravés de los siguientes . .

n imildad con los procedlmlenlos que para tal efecto se establecen en dichos
Estas operaciones se ejecutaran de acuerdo con las érdenes de

*compra y venla que reciba el Intermediario por parte del Cliente a través de los
medios que ahi se pactan. Cabe hacer nolar, que en este contrato se establece
la obligacion del Cliente de firmar las condiciones generales de contratacion de

M



Ios conlralos de uluroé 2% |as cuales forman parte integrante de dichos

e inte eduac:on. de conformidad con lo establecido en el segundo
rticulo 4ooz.qo. del Reglamento Interior de fa Bolsa.

} Convemo de Adheslon al Socio LIquIdador por Cuenta de Terceros, por

| as Condici Generales de C delos conlralos de fuluros son el medio por virud def cual,
la Bolsa lece los h igaci y i alos que sa enconlrardn sujetos los
Clientes y los h jarios con P a la celebraci y ion de los

Asi por ejemplo, en dichas condiciones se eslablecen el nimero de umdades del activo subyacenle que
ampara el conlrato; la clave o slmbalo en la Bolsa; la unidad de coli fa de el
horario de negociacion, ia fecha de i to; la fecha y forma de fiquidacion; los procedimienlos para

determinar el precio de liquidacion diaria y al vencimienlo; las posiciones limite; los pardmelros de
flucluacion méaxima del pretio en una sesion de negociacion; etc. Por ofro lado, para conocer con detalle

las reglas aplicables a las Condi G de los dicién, modificacion, elc.), véase el
titulo cuarto del Reglamcnlo Interior de la Bolsa. Ademds, si se desean cunocer las Condiciones Generales
de los Iy} en el Gl la pagina de internet en la direccidn eleclrénica:

v mexder.com.mx,
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"dlvlsa de una cuenla bancaria o en.una casa.de bclsa para el deposno de

: valores. ‘

. 362 Et}apa de Operacién

mediante oficio de fecha'8 de mayo de 2000 aulonzo a la Bolsa para eslablecer

un sistema electranico de negociacion a lravés del cual, los Operadores y Socios
Liquidadores celebren futuros ('y opciones) en los términos y condiciones
sefialados en el Titulo Décimo del Reglamento Interior de la Bolsa.?*® Mediante
este sistema electronico de negociacion, se permite a los Operadores y Socios
Liquidadores . celebre operaciones, por cuenta propia o por cuenta de terceros,
bajo las formas de concertacion siguiente: en firme, de cruce, de autoentrada, a
“pre o‘;d{a liquidacién y por subasta, mismas que se ejecutaran de conformidad
" con o 'ééfablgcido en el caplitulo cuarto del titulo décimo del aludido reglamento
~Interior.

A conllnuacrén se’ descnbiré someramenle, el procedimiento de la

mecémca de ; operaclé d

'ste ’mercado. tomando como referencia, la

s ‘medios de . telecomunicacion o electranicos

U0 En el n las relativas a la instalacion y acceso al Sistema Eleclrénico de
g Negoclaclbn de la Bolsa por parle de sus mlemblos. asl como las reglas aplicables duranle los dias y

hotarios de las sesi ver los apariados primero, segundo y tercero del
: capllulo prlmero. y el capllulo segundo del titulo décimo de! Reglamento de la Bolsa.
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especificados’ en el contralq‘de','intermediaclbn {cuando el intermediario es un

Ias Instrucciones que los Clientes giren a los -
ER reallzacién de movimientos en |as cuenlas g
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acion de la Bolsa, el
24

i dicha operacién, con el

e) “Al momento de que Ia Cémara de Compensacion haya aceptado la
: foperacubn celebrada en la Bolsa de conformidad con el procedimiento
establecido en su reglamento, y asi lo notifique a la Bolsa, desde ese momento
la Camara de Compensacion sera contraparte del Cliente bajo los mismos
términos y condiciones en que se haya pactado la referida operacion, Por
consiguiente, los derachos y obligaciones que tenga el Cliente derivado de las
operaciones que celebren en la Bolsa y que se registren en la Camara de
Compensacién los tendrd tnicamente frente a esla, quien a su vez, por ser su
contraparte estara facultada y obligada frente a dicho cliente en términos de los
establecido en los reglamentos interiores de la Bolsa y de la Camara de
Compensacion.  El ejercicio de los derechos y el cumplimiento de las
obligaciones de las partes se realizara exclusivamente a través de los Socios
Liquidadores quienes estaran obligados a observar las normas relativas a la
liquidacién de operaciones consignadas en el Reglamento Interior de la Camara
de Compensacion. En caso de que la operacion sea rechazada por la Camara
de Compensacion, |la Bolsa procedera a su cancelacion.

#1 pe conformidad con el articulo 10072.00 det Reglamento de Ia Bolsa, el procedimiento de asignacion
consisle en la especlrcacmn del nimeto de cuenta del cliente o del propia miembra al cual corresponde el
nomere de en una op
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f) A pamr de esle momento y durante la vigencia de la operacion, los

derechos y obhgaclones de las partes. se derivan, por un lado, de las

condlclones generales*de conlratactén de los futuros y por otro lado, de las
‘dlsposlclones conlenldas en el Reglamento Interior de la Camara de
; Compensaclén que de manera obligatoria deben observar los  Socios
. quundadores frente a Ia Camara de Compensacion,

:3.6.3 bEtapa de Liquidacién

Anles de sefialar los actos que se presentan en esta etapa, es importante

. reiierar que la celebracion de futuros en la Bolsa, representan operaciones a
blazo. que constrifien a Ia'sﬁpai'tes contratantes a cumplir con ciertas obligaciones
‘al vencnmlenlo de la, operambn y a satisfacer aquellas obligaciones originadas

: durante Ia wgencla de a operaclbn. Es decir, dichas operaciones implican, desde
o el lnlclo ha' ta s| encqmuénlo, un juego de ganancias y pérdidas entre el cliente y
‘ acion, mismas que se acreditan y abonan mediante pagos

en-efectivo.y/o valores qué realizan los Socios Liquidadores a nombre del Cliente

a la Camara de Compensacion y viceversa.

cl _ri(e pueda celebrar las operaciones en comento, debera
"entos que en efectivo y/o valores le exija de manera directa

a lraves del Operador. Estas cantidades en efectivo o

inictal minima, la cual consisle en la cantidad en efectivo o
alo te exige : la'Camara de Compensacion a los Socios Liquidadores
: por,céda COnlralq’ »ablgrytb'que tengan registrado, cantidad que sirve para cubrir

las pérdidas maximaé‘eéperadas que puedan generar las operaciones abiertas.
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Finalmente. Ilegada a fecha de vencimiento de la operacion, las partes
; deberén cumplir con ‘las obllgaclones eslablecidas en las condiciones generales
e conlratacxén de los futuros, los cuales podran consistir en la entrega del activo
subyacente (acclones, divisas, etc.) o bien, mediante el pago de cierta cantidad de
dinero equivalente a la diferencia que exista entre el indice o tasa de referencia
pagada al inicio del contrato y aquella que se presenta al vencimiento del mismo.

0



APITULO CUARTO
Elementos dela Teorla General de los Contratos

4.1 Contrato- e

"2 se deflne como eI acuerdo de voluntades de dos

y. las cuahdades 1) requlsnos de validez que dichos elementos

deben satlsfacer para que el acto produzca los efectos previstos en la norma

%2 De acuerdo con fa doctring francesa, acto juridico es “una manifestacion exterior de la volunlad, bilaleral o
unilateral, cuyo fin directo consisle en engendrar, con fundamento en una regla de derecho o en una
institucion jurldica, a cargo o en provecho de una o varias personas, un estado, es decir, una situacion juridica
permanente y general o, por el conlrario, un efecto de derecho limitado, relativo a la lormacién, modificacién o
extincién de una relacion juridica” Bonnecase, Julien. “Tralada Elemenlal de Derecho Civil', Traduccion y
compulacubn de Enrique Figueroa Allonzo, Ed. Pedagdgica iberoamericana, México, 1995, pag. 764,

3 pe conformidad con el Cadigo Civil Federal, los contralos son una especie de los convenios. En efeclo, ef
articulo 1792 det citado cuerpo legal, establece que el convenio “es el acuerdo de dos o mas personas para
crear, transferir, mcdmcar o cxlmgutr obligaciones”. Mas adelante, el articulo 1793 indica que “fos convenios
que prod of las i y derechios toman el nombre de coniratos”.
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g ]urldlca En este sentldo. a contlnuaclén se anallzarén cada uno de los elementos

de exlstencla y'requisltos de validez de Ios contralos a la luz de las disposiciones
: conlenldas enel Cédlgo Civil Federal, por ser éste eI ordenamiento juridico que

: egula fa teorla general de los contratos en el sistema legal mexicano.

*"4.1.1 Elementos de existencia

Los elementos de existencia de los conlratos son aquellos componentes
cuya conjugacion deviene necesarla para integrar el acto y asi producir las
consecuencias de derecho contenidas en el supueslo normativo. De acuerdo con
el orden legal mexicano, para la existencia de los contralos se requiere de
consentimiento y de objeto. En efecto, el articulo 1794 del Codigo Civil Federal
establece que:

- "Para la existencia del contrato se requiere:
!.*1. Consentimiento;

[,‘~'ije(d ‘que’pueda ser maleria del contrato."

Por conmgulente la ausencia de al menos uno de estos elementos impide
- su formac{én‘ ¥ por ende, es inexistente para el mundo del derecho en su calidad
de acto Jubrld‘xco En este sentido, el articulo 2224 def Cddigo Civil Federal sefiala:
: eI acto leI‘/dICO inexistente por la falta de consentimienlo o de objeto que pueda
: ser mater/q de €/ no produciré efeclo legal alguno...",

-j Es oportuno destacar, que de la interpretacion hecha a diversas

“ . disposiciones contenidas en el citado ordenamiento juridico, algunos tratadistas

* " consideran:a la solemnidad como un tercer elemento de existencia de los



contratos.?** Sin embargo, para efeclos del presente trabajo, no se considera a la
solemnidad como tal, ya que no es un elemento constante en los contratos,
especialmente en los de caracter patrimonial,

4111 Consentimiento

Por cuanto se refiere al primer elemento de existencia de los contratos, el
consentimiento, se define como "e/ acuerdo de dos o més volunlades que tienden
a crear, translerir, conservar, modificar o extinguir, efectos de derecho, y es
necesario que esas volunlades tengan una manifestacion exterior'?*® Se trata,
) pﬁes. de la unién acorde de las voluntades de por lo menos dos sujetos,
expresadas a través de algin medio sensitivo, con la finalidad de actualizar los

' s‘upuestos hipotéticos contenidos en las normas juridicas que forzosamente rigen
al acto celébrado.?‘ﬁ Ast. por ejemplo, cuando una persona manifiesta conceder el
uso y goce tem'poral de un bien mueble determinado, a cambio del pago de cierta
cantidad de dinero {precio), y la otra persona acepta dicha oferta, se integra el
consentimiento del contrato de arrendamiento de conformidad con la hipdtesis
normativa contenida en el articulo 2398 de! Codigo Civil Federal.

Dicho consentimiento puede ser expreso o tacito. Es expreso, cuando los
sujetos lo manifiestan de manera verbal, escrita, por medios electrdnicos, o
mediante signos inequivocos como sefias, gestos, ademanes mimicos, etc. Por
otro lado, es tacito, cuando resulta de hechos, actos o inclusive abstenciones, que
permiten presumirlo.

24 En este senlido, véase a Gutlérrez y Gonzalez, Ernesto. Derecho de las Obligaciones. Décimo tercera
edicion, Ed. Porria, México, 2001, pp. 295-297; y a Zamora y Valencia, Miguel Angel. Conlratos Civiles,
QOclava edicién, Ed, Porriia, México, 2000, pp. 31-34,

5 Gytisrrez y Gonzalez, Ernesto, Op. cil., nota 44, pag. 249,

8 5 pste respecto, cabe sefalar que existe una ion de i en un senlido reslringido, Ia cual
no se refiere a un concurso de volunlades, sino mas bien, a la aceptacion de una oferla propuesta: “consenlir;
es decir, se enliende como la adhesion de un sujeto a la voluntad manifestada por olro. En este senlido,
véase a Dominguiez Martinez, Jorge Alfredo, Derecho Civil, Parle General, personas, cosas, negocio jurldico e
Invalidez. Octava edicion, Ed. Porrua, México, 2000, pp. 526 y 527.
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Para la mtegraclén del consen mlenlo. doctrinalmente se requiere de dos

) declaraciones Unilaterales de vollintad sucesnvas mismas que representan:

o policitacién, la cual se define como fa

celebramén pretende el autor de esa voluniad,
mplir en su oportunidad";?"" y

sa la adhesion a la propuesta, policitacion u oferta" 2

nleQrado.‘ A este respecto, es importante conocer el

7 Gulidrrez y Gonzalez, Ermesto, Op cit., nota 244, pag. 251.
29 4nid, pag. 257.

249 £n esta sentido, el tro Guti y 4lez destaca la ia de conocer el momento preciso en
que se el imi enlos , ya que a partir de ese momento, se podran precisar los
efectos que algunas leyes alnbuyen al aclo, Entre olros eleclos, senala los siguienles: *1.- Se sabrd hasta

ué efectos las del policit ¥ la dol acep yno

pueden ya por lo mismo dar marcha atras. 2.- So sabra si las partes tenlan o no capacidad en ose momento,
para obligarse al externar su voluniad. 3.- Se delerminara cudl es la ley aplicable al acto juridico, sl es que la
loy sulrio alguna reforma o gacion enlre el de la prop y el de la aceptacion, eslo os, saber
cudl foy debe aplicarse: la anterior 0 la nueva. 4.- Se podrd delerminar el momento en que se transmite el
dominio de los bienes, si sobre ese tipo de aclo versa el acuordo de voluntades. 5.- Se delerminard quién
debe soportar ef siniestro de la pérdida de la cosa, cuando no media culpa®, Guliérrez y Gonzdlez, Ernesto.
Op. cit., nota 244, pagina 265.
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: que la aceptacion‘de eré manlfeslarse en el momento mismo en que se realiza Ia;

: menclonarse q v‘e de acuerdo con este precepto legal, la oferta hecha por telefono'
6 a traves de medlos electrénicos, opticos o de cualquier ofra lecnologia que;
: ,permlta Ta expresion de la-oferta y la aceptaclén de esla en forma inmediala,

~‘abllgada por su ofelfa hasta la expiracién del plazo”.

; cuatro teorias o sistemas; a través dé las uales ‘se F;a el momenlo en que se

g _percepuble por los sentxdos su aceptacion.

a) La oferta se hace sln seﬁalar un plazo para su aceptacion, de tal forma5 5

) ,también se considera realizada entre presentes y sin plazo para manifestar suf__b“j,
“ . aceptacion; y

b) Cuando .se hace la oferta sefialando un plazo para manifestar su

. acéptadén. de tal modo que el policitante se libera de su propuesta al transcurrir ..*
”dit‘:ho[plazbv sin ‘que se haya manifestado su aceptacién. En este sentido, el ~

arﬂcdld“1804 de citado ordenamiento legal establece: “Toda persona que propone -

X a o!ra la: celebraclon de un contralo fijandole un plazo para aceptar, queda

Por olro Iado, el perfecclonamlento del consentimiento entre personas no
presentes’ rewste mayor complepdad a tal,grado que, la doctrina ha desarrallado

250

22 1hid. pp. 267 y 268,



b) De Ia expedl

n,la cua etermlna que el consentlm:ento entre personas

no presentes queda_ perfecclonado esde el momento mismo en que el

251

desunatano de laofertala acepta yremite s aceplaclén al oferente.

; é‘ﬁeqcionado desde qvue.'yel, proponente reciba la aceptaciaon de la propuesta o las
: ’i:dndlji:lohes on que ésla fuera modificada (art. 80 del Codigo de Comercio).

_Ié en el numeral 4.1.1, el objeto es otro de los elementos de
: exuslenma de’ Ios conlratos.» De conformidad con la definicion legal de contrato
,(artlculo 1793 del Cédigo Cwnl Federal), el objeto de los contratos es crear y

21 1hid, pp. 268 y 269.

22190m, Cabe sedalar que, €l Cédigo Civil Federal adopla esla teoria para inar e perfecci de
los contratos entre no presentes, En efeclo, el articulo 1807 de este cuerpo legal, sehala que “e/ conlrato se
forma en el en que el prop recibe la i6n, estando ligado por su ofera segin los
articufos precedentes”.
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'mexlcanos',a! senélar que la “ferminologia /urld/ca por razones praclicas y de
. econom/a en el lengua/e ha confundido, principalmente en los codigos, el objeto
dela obhgaclén con‘el objeto del contralo’. 23 Como consecuencia de lo anterior,
" en la précllca y doctrina juridica se distinguen tres acepciones del término objeto:

é)v‘rdpnibiqueto directo de los contratos, consistente en crear y transmitir
- derechos y obligaciones.?>

: b)-Cor'no'ob]elo indirecto del contrato, el cual alude al objeto directo de las
obl

acion s'conslstenle en una conducta de dar, hacer (hecho) o no hacer
ks V‘(abslencion

) 255

%3 En este misma senlido, el maestro Ramén Sanchez Medal sefala que “por una elipsis que viene desde el
Cddigo Napolednico, se menciona como objelo del conirato lo que propiamente es el objelo de la obligacion
croada o transmitida por &1, Este objelto indirecto o mediato del coniralo, puede ser o la prestacién de una
cosa (2011) o la cosa misma (1824-1); o bien, la prestacién de un hecho (2027 y 2028} o el hecho mismo
{1824-1l)". Sanchez Medal, Ramén. De los Contralos Civiles. Décimo octava edicién, Ed. Porrda, México,
2001, pag. 34

Bl Algunos autores como Miguel Angel Zamora y Valencia, seftalan que e! objeto de los conlratos no puede

ser el crear las ias de derecho previ: en la norma jurldica, ya que “esas situaciones son la
consecuencia o resultado del propio ccnllalo como aclo le’dlCO que molivé o aclualizé un supuesto de
deracho.  Sin emb. como lales s0n p la razén de ser de los conlralos, el
mohvo que impulsa a Ias s @ incularse juridi es por Io que se ha originado la confusion ,
la ion de derechos y i como el objelo direclo de los conlralos"‘
Zamora Valencua. Miguel Angel Op cit., nola 244, pag. 30,
que, tres son los elementos que se identican en toda obligacién: sujetos
(aclivo y pasivo). objelo (consi en una op ion de hacer, no hacer o dar) y la relacién

juridica (elemento qua une a los anteriores elementos). En este sentido, véase a Rojina Villegas, Ralael.
Derecho Civil Mexicano. Tomo Quinto, volumen 1., décima edicion, Ed. Porrita, México, 2001, pp 25 y sig.
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¢) La cosa misma.

No obstanle Io anterior’ y para efeclos del esludlo del objeto como elemento

“"'Lacosa objelo del conlréto‘debe: '

:1° Existir en la naturaleza;
: 2° Ser delermmada o determinable en cuanto a su especle,
3° Estar en el comercio.”

Esto es, para que una cosa se considere como objeto de un contrato, debe
ser fisica y juridicamente posible. La posibilidad fisica se circunscribe al hecho de
que la cosa exisla en la naturaleza,?*® mientras que la posibilidad juridica implica

0 gin emb"argé.'recuévdesn'que las cosas fuluras pueden ser objeto de los contralos, tal como lo establece el
articulo 1826 del Codigo Civil Federal: "Las cosas fuluras pueden ser objelo de un conlralo...",
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que la cosa sea determinada o. determinabl uanto a’ su especle’f'7 y se

encuentre dentro del comercio.

De igual forma, el heého positivo {hacer).0 e[“[ngho negativo {no hacer o
abstencion), ademas de s'er" fisica y jurldicamente pgélble, debe ser licito. Es asf

ible el hecho que no puede existir porque
aturaleza‘.. .

Es decir, se trata de una

ue_no puede existir porque es /ncompal/ble con una

principio, ni. de nacimlen!b ni de ejecucion, porque en tal forma la norma impide,

7 En oplnion del maeslro Rafael Rojina anlegas existen lres grados en la delerminacién de las cosas: a) la
dividual, la cual e en propias de la cosa, de tal manera de que se pueda
diferenciar de las demas; b) en especle. es decir, cuando la cosa se puede idenlificar sehatando su género,
cantidad y calidad; c) por su género, la cual solamente tiene relevancia para las ciencias naturales y no asi
?ara el derecho. En este senlido, véase a Rojina Villegas, Rafael. Op. cit,, nota 255, pp. 288-290.
En esle sentido, se sehala en el articulo 1829 del Codigo Civit Federal que: "No se considerard imposible el
hecho que no pueda ejecutarse por el obligado, pero sl por olra persona en lugar de éf".
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por la mobselvancla de cierlos supueslos necesarios, que la preslaclén se reahce, L

‘deben reumr para que el conlralo sea vélld 'y.asl produzca Ias consecuenclas de
! derecho prevnstas enla norma Jurldnca g

412 Requisitos de validez -

. Elarticulo 1785 del Cédigo Civil Federal seala que:

El contrato puede sar invalidado::" "

as:consecuencia

p. cit:, nota 2‘55.vpé>g. 294,

- #% Rojina Villegas, Rala
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chho Io antenor, a conlmuaclén se desarrolla cada uno de los requlsxtos de

valldez de Ios conlralos

Capécldad ,I.eQaI'

La® cabacldad legal es un atributo inherente a la persona,® que se

‘adqulere en eI caso de las personas fisicas desde el nacimiento y se extingue con
a muerte mientras que las personas morales la adquieren desde su constitucion y
’ ,la plerden con su ‘disolucién y posterior liquidacion. Es decir, todo sujeto de

derecho sea ‘persona fisica o moral por el solo hecho de serlo, esta en la
; pos:blhdad de! acluar por s mismo o a través de un representante en la infinita
gama de, relacxones ;urldlcas que integran el mundo del derecho. De ahl, que la

' - capacndad Iegal sea ia’ aplitud que tiene toda persona, fisica 0 moral, para ser

L titutar.d erecho Y. obllgaclones y para ejercerlos por si mismo.

o tlb‘qs de capacidad legal: la capacidad de goce, misma que se

observancia de:dicho requisito:en la celebfacién del contrato produce su nulidad
en términos del articulo 2228 del Codigo Civil Federal.

o En este senlido, véase a Rojina Villegas, Ralael. Derecho Civil Mexi d y P Tomo
Primero, décima edicion, Ed. Pnuua Méxtco, 2001, pp. 431 y siguienles.
" Jid, pag 4 445
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2 Articulo 450 del Cédigo Civii Federal blece que: "Tlenen idad natural y legal: I.- Los menores de

edad; Il.- Los mayores de edad dismi o per en su inteligencia, aunque tengan intervalos
lucidos; y aqg que p alguna afeccion origir por enfe dad o deliciencia persi: de
cardcler fisico, ico o ial o por la adiccién a ias txicas como el alcohol, los psicolrdpicos
o los estupelacientes; siempre que debido a fa limilacién, o la ion en la inleli ia quo esto les

que no puodan g y por si mismos, o manifestar su voluntad por algin medio™.
3 zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. ci., nota 244, pag. 40.
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reducen solamente a esas tres circunstancias, sino que ademas, se identifican
ofros como la mala fe y la lesion en otros preceptos legales,

Por cuanto ser refiere al error, se define como la “creencia sobre aigo del
mundo exterior o interior fisico de un ser humano, que esta en discrepancia con la
realidad, o bien es una falsa o incompleta consideracion de la realidad"?%* Es
decir, el individuo al momento de manifestar su voluntad, enfrenta una falsa
apreciacién de la realidad, la cual implica una disconformidad entre lo que
internamente se quiere y lo que se quiere al momento de expresar su voluntad.

En la doctrina se identifican distintas clases de error. Sin embargo, la ley
civil solamente considera como vicio del consentimiento al error que recae sobre el
motivo determinante de la voluntad de cualquiera de las partes contratantes, ya
sea que se refiera a las calidades de la cosa objeto de la prestacion de dar (error
in substancia), o a la identidad de la persona cuando el contrato se celebra
atendiendo a las cualidades de la contraparte (error in persona)?® En este
sentido, el articulo 1813 del Codigo Civil Federal indica: “E! error de derecho o de
hecho invalida el conltralo cuando recae sobre el motivo determinante de la
voluntad de cualquiera de los que contratan, si en el acto de la celebracion se
declara ese molivo o si se prueba por las circunstancias del mismo conlrato que
se celebro ésle en el falso supuesto que lo molivé y no por otro causa”.

Intimamente relacionado con el error se encuentra el dolo y Ia mala fe. A
pesar de que la propia ley los considera como vicios del consentimiento (articulos
1812 y 1815 del Cadigo Civil Federal), se estima que dichas circunstancias no son
propiamente vicios de! consentimiento, ya que tanto el dolo como la mala fe son

4 Gulierrez y Gonzalez Emeslo Op. cil., nota 244, pag 329

215 Sobre este tas obras de: Ernesto. Op. cit., nola 244, pp. 328
y siguientes; Rajina Villegas, Rafael. Op. cit., nota 255, pp. 407 y siguientes; Sanchez Medal, RamOn Op. cit,
nota 253, pp. 50 y siguientes, i
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conductas realizadas por alguna de las partes o por un tercero para llevar o
mantener en el error a la contraparte.

El dolo se define, conforme al articulo 1815 del Codigo Civil Federal, como
“cualquler sugestion o artificio que se emplee para inducir a error o mantener en é/
a alguno de los conlratantes...". Es decir, se trata de actos positivos cuya finalidad
es producir en la otra parte contratante una falsa concepcion de [a realidad {se

induce al error).?%®

Dicho articulo 1815 del Cddigo Civil Federal, sefiala que la mala fe es “la
disimulacién del error de uno de los contratantes una vez conocido”, esto es, se
trata de la abstencién de uno de los contratantes, que habiendo conocido el error
en que se encuentra la contraparte, no lo alerta sobre dicho error, sino lo disimula
y se aprovecha de él (se mantiene en el error).

Por otro lado, de acuerdo con el ya citado articulo 1812 del Codigo Civil
Federal, la violencia constituye otro de los vicios del consentimiento que origina la
nulidad del acto, ya que a través de ésla, se infunde temor al contratante que le
impide decidir libremente sobre la celebracion o no del acto.

Senala el articulo 1819 del citado cuerpo legal que: “Hay violencia cuando
se emplea fuerza fisica o amenazas que importen peligro de perder la vida, la
honra, la libertad, la salud o una parte considerable de los bienes del contratante,
de su cényuge, de sus ascendientes, de sus descendientes o de sus parientes
colaterales dentro del segundo grado’. Como se desprende del mencionado
preceplo legal, se distinguen dos tipos de violencia: fa fisica, la cual proviene de!
uso de la fuerza fisica irresistible (vis absoluta) como podria ser llevarle al
conlralante su mano para gue escriba; y la moral, aquella que se origina mediante
las-amenazas y la intimidacion (vis compulsiva). Es importante sefialar que la

%6 \yaase a Gulidrrez y Gonzalez, Ernesto. Op. cil., nola 245, pp. 354 y siguientes.
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rcidds en el conlralante. De ahi que la violencia se

Lo{b‘hga.... En este sentido, la lesion se compone de dos

cont vat‘a‘n e que ia sufre, - Asimismo, el citado precepto legal sefiala que “ef

aut Guhénez y Gonzélez, Etmesto. Op. i, nnla 244, phg. 364.

8 véase a Manuel. Civiles, Quinta edicién, Ed. Oxford Universily Press,
México, 1999, pég 105

w Cabe senalar que, doclrinalmente, se ha disculido si la lesién es un vicio subjelivo del contralo {vicio del

por ser ia de la situacion en que se enconlraba uno de las pastes al celebrarse el
conlrato (lgnorancu’! mlsena. eslado de necesidad): o simplemenle se trala de un vicio objelivo det conlrato,
e en una “ineqy da p i que, si bien puede provenir de un vicio de la voluntad, no

os vicio de la volunlad por si misma. Es la consecuencia de la volunlad viciada y no el vicio mismo. Podria
tratarse de vicio o defecto del conlrato”. Bejarano Sanchez, Manuel, Op, cit., nota 268, pag. 111. En esle
mismo senlido véase a Gutiérrez y Gonzllez, Ernesto. Op. cit., nola 244, pp. 371-373.
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peaud/cado llene derecho a eleg/r enlre ped/r la nulidad del contrato o la reduccion
equltallva de su obllgacién, més el pago de los correspondientes daiios y
pEI]UICIOS. ;

4.1.2.3 k'lecity‘u‘d enel objeto,] motivo y fin

La Ilcilud en el ob;eto oli f h s olro de los elementos necesarios para

3 Ias Iey d orden PUb/ICO 0 a las buenas coslumbres" 20 por.Jo anlerlor. toda_
! Ias normas prohlbmvas o de lnleres general ya Ias buenas
"‘y por ccnslgmente, afecla de nulldad aI contrato segun ‘se

to; el mismo articulo

_"EI fin.o mot:vo' determinante de la
~voluntad de Ios que ‘contratan rampoco debe ser. ontrario a las leyes de orden
publlco nia /as buenas costumbres”. El motivo o fin se puede entender como “/a

£1831 del cﬂado uérpo legal ordena que

0 5e enlxende por orden piblico como el “conjunto de instituclones juridicas que identifican o distinguen el
derecho de uf normas e instituci que no pueden ser alteradas ni por ia voluntad
do los Ind:wduos {no esld balo ol ImpEIIO de la ia de la ni por Ia aplicacion def derecho

Tamayo y . Nuevo Diccionario Juridico Mexicano. Tomo 1O, Institute de

Invesllgaclones Juridicas, UNAM y Ed Pouua pag. 2701. Por cuanlo se refiere a las "buenas costumbres®,
se trata de un conceplo cullural que alude a la mora! colectiva de un fugar y tiempo determinado, y cuyo
conlenido varia en cada grupo social y época. El Ernesto Gulié y Gonzalez define a las “buenas
costumbres™ como: “ef conjunio de habilos, actos, practicas o inclinaciones observadas por un grupo humano
en un lugar y momenlo delerminados, y a las cuales, debara alender el juzgador para sancionar o no, un aclo
conto ilicito™, Guliérrez y Gonzalez, Emeslo. Op. cil., nota 244, pag, 321,
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ubjetiva, y}jér lo mismo variable de individuo a individuo, que

acion del acto juridico™;?"" es decir, se trata del movil interno

.que impullsa‘a cada una de las partes a realizar una prestacion de hacer, no hacer
o'dar, la’ctal debe ‘ser acorde. con las leyes de orden publico y las buenas

lentos de validez de los contratos, requisito sin el cual se
a, es la forma ¥

era de exteriorizarse el consentimiento en el contrato y

s ensibles que las partes convienen o la ley establece

jzacion”.?”® - En efecto, 1a formalidad de los contratos

mpraventa sobre bienes inmuebles, la ley exige
ontrato’se: haga' conslar-en escritura publica, siempre que el valor del

uanto eJeﬁergva la materia mercantil, por regla general, la forma es
! as‘pq{!e‘s,ée obligan en la manera y términos que aparezca que
'r's_é sin que la validez del acto comercial dependa de la
éf f_drmalidades o requisitos determinados (art. 78 del Cadigo de

M Gulisrrez y Gonzalez, Emesto, Op. cit., nota 244, pag, 323,

12 Establece el arliculo 1833 del Codigo Civil Federal que; *Cuando fa lay exija delerminada forma para un
contralo, mieniras que ésle no revista esa forma no serd valido..™, y el arliculo 2228 del mismo cuerpo legal
seAala que: “La falla de forma establecida en la ley... produce la nulidad del mismo”,

3 zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. cit., nota 244, pag. 31
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Comeréio). “sin érﬁbargo, se establecen algunos casos de excepcién a la regla
anterior en el articulo 79 del citado cuerpo legal,

41,3 Clasificacion de los contratos

Diversos son los criterios propuestos por la ley y la doctrina para clasificar a
los contratos, A pesar de que los criterios de clasificacion aplicables a este acto
Juridico resultan ser muy vanados y de distinta naturaleza {responden a diversas
necesidades dldéctlcas yde Inlerprelaclén dentro de cada sistema juridico);?’* e
esle apartado, se expondré una clasificacion desde el punto de vista doclnnano‘
lradlc:onal para que, postenormenle. se aluda a otras clasificaciones.

41.3.1 - Bilateral y unilateral

Desde la perspectiva de las obligaciones que se generan por virtud del
contrato, eslos son: bilaterales, cuando se producen obligaciones reciprocas para
ambas partes; y unilaterales, cuando solamente se crean obligaciones para-una
.parte y derechos para la otra.?™®

4.1.3.2 . Oneroso y gratuito

Desde un punto de vista econdmico, es decir, en atencion a los provechos y
gravamenes que se produzcan para las partes, los contratos son onerosos,

2 yar 5 Zamora y Valencla, Miguel Angel. Op. cit., nota 244, pp, 51y 52

15 g5 Importante sefalar, que este criterio alos no debe confundirse con la

que se hace a los actos juridi en bjeli y isubjeti ya que, esta ultima clasificacion
obedece al nimero de volunladas que intervienen en Ia Tormacion del acto y no en funcidn del nimero de
sujelos que p fpan en ¢l. Recué que en los siempre parlicipan dos que llevan
una ia (oferta y aceplacion) con |

del nimero de sujelos que participen en fa misma parte.
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i cuando se crean provechos y gravamenes reciprocos; y gratuitos cuando el

una' subclasificacion de los contratos onerosos, y considerando el
momenlo en’que las partes conocen los provechos y gravamenes generados por
ntrato,’ estos son conmutativos y aleatorios., Cuando las partes desde el

) o‘mlsmo de la celebracion del contrato conocen con certeza los provechos

amenes para cada una de ellas se dice que son contratos conmutativos,

Por otro lado, cuando los provechos y gravamenes se conocen con posterioridad a
: la celebracmn del conlrato, el contrato es aleatario.

4.1.3.4 Nominado e innominado

Desde el punto de vista de su reglamentacion o regulacién en un
ordenamiento legal, los contratos son nominados e innominados. Los primeros,
también’ conocidos  como tipicos, son aquellos cuya estructura y consecuencias
juridicas s'e enéuenlran previstas en la ley: mientras que los segundos o atipicos,
.no eslén regulados por el orden legal, sino que se rigen por las reglas generales

¥ las eslxpulaclones de las partes. Es importante sefalar con

especto a eslos ulljmos“contratos, que no basta con que la ley les dé un nombre o

;1% ygase a Zamora y Valencia, Miguel Angel, Op, cil., nota 244, pp. 60 y siguientes. Segun el citado autor, el

hecho de que el nombre de un conlralo se prevea en una ley, nole da ta goria de contrato i ya
que oxislen que se i i civil vigenle como los conlratos de censo y de
anlicresis (articulo aclavo lransllono del COdngu Civit Federal) pero al no estar regulados, por ende, no son
conlralos nominados
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4.1.3.5 Instantaneo y de prestaciones diferidas

Los contratos se clasifican en instantaneos o de prestaciones diferidas,
_dependiendo si existe la posibilidad real y juridica de cumplir en un solo acto o
durante cierto plazo las obligaciones generadas por los mismos. De esta forma,
son Instantaneos cuando las prestaciones producidas por el contrato pueden ser
" cumplidas en un solo acto por las partes. Son conlratos de prestaciones diferidas
cuando real y juridicamente las prestaciones no pueden ejecutarse en un solo acto
sino que para su cumplimiento se requiere del transcurso de cierto tiempo.

4.1.3.6 Principal y accesorio

Desde el punto de vista de la dependencia o no de los contratos, éstos son
principales y accesorios. Por un lado, aquellos coniratos que tienen una
existencia propia, es decir, no depende de la existencia de otro contrato, se les
denominan contratos principales. Por otro lado, los contratos que no tienen
existencia propia, sino que su existencia se encuentra subordinada a la
preexistencia de otro contrato, se les califica como accesorios. Tal es el caso, por

ejemplo, ‘de los contratos de garantia como la prenda, hipoteca o fianza, cuya
existencia depende de la existencia de la obligacion garantizada.

4137  Real y consensual

- Desde el punto de vista de la entrega de la cosa como objeto de la
obligacién nacida del contrato, éstos son reales y consensuales. Los conlratos

reales son aquellos que se perfeccionan mediante la entrega de la cosa; es decir, -

para la existencia del contrato se requiere de Ja entrega de la cosa. Por otro lado,
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. son;, conlratos consensuales aquellos que se constituyen sin la necesidad de
‘enlregar la cosa,.slno que se perfeccionan con el mero consentimiento
S mamfeslado por las parles

ormal, consensual y solemne

on las consecuencias de validez y nulidad de los contratos,

éstos son formale ; consensuales y solemnes. Los contratos formales son

[forma; en Itgar de ser un requisilo de validez, se eleva a un elemento esencial del
onti{ to, de tal forma que su inobservancia lleva a la inexistencia del acto.

: 4.1.3.9 Definitivo y preparatorio

Son contratos preparatorios aquellos “cuyo objeto es la celebracion de un
contralo o acto futuro”?" es decir, se trala de aquellos contratos que generan la
obhgacu’)n para una o0 ambas parles de celebrar un contrato futuro. Son contratos
definitivos los que "contienen la volunlad presente de las partes para decidir desde
luego sus reciprocos /ntereses en e

Im/smo acuerdo de voluntades: no posponen
la concre::/dn hasla la’ celebrac:dn dé’un nuevo acuerdo"m

an Bejarano Sam:hez. Manuel Op crl nola 268 pég 35"
78 1bid., pag. 36.
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41310 Leéal .

; ’De conformldad con el Cédlgo Civil Federal, se distinguen los siguientes
grupos e conl a

: preparatonos. traslativos de dominio (compraventa, permuta,

'»’donacmn mutuo), traslatlvos del uso o goce (comodato, arrendamiento); de
; 'prestacién de servicios (deposito, mandato, prestacion de servicios profesionales,

: de,obra a preclo alzado, hospedaje); asocialivos (asociacion civil, sociedad civil,
éparcerlé); aleatorios (juego y apuesta, renta vitalicia, compraventa de esperanza);
de garantia (fianza, prenda e hipoteca); y el contrato de transaccion.?”®

4.1.3.11 Otras

Como quedd asentado en los numerales anteriores, dependiendo del
aspecto que se pretenda resaltar, existe una diversidad de criterios para clasificar
a los contratos. Para conocer otros criterios de clasificacion de este acto juridico
se recomienda Ia lectura de a obra citada al pie de pagina.2®®

M Eq psle sentido, véase a Zamora y Valencia, Miguel Anget. Op. cil., nota 245, pag. 64, De lgual forma,
véase a Rojina Villegas, Rafael. Derecho Civil Mexicano. Tomo sexlo (conlralos), volumen \, Ed. Porma.'
Méxlco, 1998, pag. 51y siguientes. :

% fbid, pp. 43-74,
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CAPITULO QUINTO
Naturaleza Juridica de la Opcién en la Bolsa Mexicana de Productos Derivados

B Definicién y Naturaleza Juridica

" Diversas opiniones han vertido los estudiosos del Derecho en torno a la

s natﬁraléz'a jﬁrldica de la opcion. En efecto, se ha sefialado que “Desde un punto

‘ 'de V_is"ra doctrinal los aulores que se preocupan por definir esta figura lo hacen, o
bien pbnlendo el acento en el titulo constitutivo de la opcion, es decir, definiendo la
opcion como un conlrato {opcién convencional, y no legal); o bien fijdndose en el
poder, facultad o derecho subjelivo derivado de aqué! titulo) 2!

Es decir, por un lado se ha calificado a la opcién como un derecho subjetivo
que perfnite a su titular elegir entre dos o mas situaciones juridicas previamente
establet:idas Es asi como lo sefiala José Maria Mengual, autor citado por Javier

; 4' Talmas C arles al indicar “Es, pues, la opcién un derecho subjetivo, y como todos
: }Ios' erechos que entran en esta categoria consiste, en senlido amplio en la
'facullad o poder de la voluntad que la ley concede al ulular de la opcion para que,
on arreglo a ‘normas legales unas veces, y olras a ‘normas convencionales
" pree_stablec:das, pueda a su voluntad optar por un derecho o adquirir una cosa"*®?,
o b)gh,- como lo afirma Maria S. Ysas, autor también citado por Jaiver Talmas

" Charles, al denominarlo como un “Derecho de adquisicion preferente, que confiere

“a su titular la facultad de adquirir determinado bien o derecho en las condiciones

establecidas previamente'®®,

"' Talmes Charles, Javier, 1 Conlralo de Opcion. José Marla Bosch Edilor, S.L., Madrid, 1996, p2g.39.
2 Idant
_’“ Ibid, 40
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. Por otro lado, se ha afirmado que la opcidn es un verdadero contrato, cuya
celébraéién crea en favor de una de las partes contratantes, precisamente esa
facultad de elegir entre dos alternativas previamente pactadas. En este sentido, el
autor espafiol Angel Ossorio, en su libro el “El contrato de Opcion®, al analizar
dicha figura juridica, afirma que “La opcidn es un contrato, por virtud del cual el. -
propietario de una cosa o derecho concede a olra persona, por tiempo fijo y.en -
delerminadas condiciones, la facullad exclusiva de adquiririo o de transferirio a un .+

tercero"® En el mismo sentido, José Angel Torres Lana, en su obra “Contrato y -

"Derecho de Opcion”, demuestra que la opcion tiene para el Derecho Espaiiol -

caracler contractual, 28

No obstante lo anterior, determinar la naturaleza juridica de la opcion en los
mercados organizados de productos derivados (Mexder), resulta una labor dificil .
de alcanzar, Esta dificultad no sélo se presenta para entender el régimen jurldlco‘ . ‘_
que regula la estructura y funcionamiento del mercado en donde se “negocian” las i
opciones, sino también, para comprender la mecanica operativa de dicho
mercado. Al respecto, es de mencionarse que derivado de la diferencia que existe
entre el objeto de estudio de los economistas y de los juristas, esta diferencia se
ha traducido en una incompatibilidad en la terminologia que se emplea tanto en la
realidad econdmica como en la estrictamente legal. Por un lado, los economistas
insisten en sefalar que en los mercados de productos derivados se “compran” y
se “venden" opciones, denominando para tal efecto, al concedente de la opcidn ]
como "vendedor de la opcion', y al optante como “comprador de la opcion”.
Indudablemente, dicha discrepancia ha producido al estudioso del Derecho
dificultades para poder sistematizar a las opciones en nuestro ordenamiento legal
vigente, principalmente, porque desde el punto de vista legal, es incomprensible
hablar de una superposicion de negocios juridicos, es decir, de comprar y vender

¥ Ossorio y Gallardo, Angel. €l Contralo de Opeidn, 2* edicién, Union Tipografica Edilorial Hispano-
Americana, Madrid, 1935, pag. 81.
% vease a Torres Lana, José A, Conlralo y Derecho de Opcion. Editorial Trivium, Madrid, 1982.
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- contratos, d_ci)hfundir a las opciones como cosas negociables, ‘como'sl se {ratasen
de valores negociado

los mercados bursatiles tradicionales.

es clerto es que la opcién dentro del contexto del
mercado d productos envados cotuzados en bolsa, es un contrato.®® Lo

» 288

enlrega deI Aclivo Subyacente”. Es decir, conforme a esta
def nlcnén el contrato de opcidn representa un acto en el que participa la voluntad

k ‘de dos su]etos con la finalidad de constituir a favor de uno de ellos, el derecho o la

28 2 Jos mercados de produclos derivados cotizados en bolsa, no se compra o se vende, sino que se adopta
una posicién denlro det contralo (operacion), de la cual se derivan derechos y obligaciones para el sujeto que
adquiera tal posicién. En el caso especifico del mercado de opciones cotizados en bolsa, la posicion de
“vendedor” y “comprador”, o mejor dicho, de concedente y oplante son adoptadas por los clientes, a través de

los Operad o Socios Liqui por Cuenta de Terceros, o por éslos Ultimos cuando parlicipan por
cuenla propia en esle mercado, Es decir, juridi debe ent, como una ion por virtud de
1a cual se adquiere una posicion en el tralo, ya sea de concedente o de oplante, posicion de la que se

derivan derechos ¥ obhgac:ones

7 yraase el numeral 5.2 siguiente 0 el numeral 3.2 de esle (rabajo.

288 gj ien la anlerior definicién destaca las caracteristicas inherenles a esla figura juridica, para efectos de

nueslro estudio, dicha definicién omile fas Isticas que califican a este conlrato como un produclo

derivado. Tal como se sefald en el capilulo segundo de este lrabajo, el conlrato de opcidn como produclo

deuvado que se negocm en bolsa, se caracteriza por ser un conlralo cuyo conlenido se encuenira
do; es decir, los hos y obligaci de las parles, asl como las caracteristicas

del activo suby al que se teferido en cuanto a su clase, cualidad y canlidad son iguales y

previamenle definidas por 12 balsa en que se negocian.
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facultad "de decidir, de manera unilalerél.' y ‘durante cierto tiempo o fecha
determinada, la creacion de una situacién juridica futura previamente pactada.?®

Al respecto, es importante seﬁalar que la anterior definicion contiene un
sentido meramente econémico més qué juridico. Desde un punto de vista literal,
se hace referencia a un comprador" y aun' ‘vendedor’, dando a entender que se

 trata de la compraventa de un derecho;

uando eslrlclamenle dicho contrato no
|mpllca una compraventa (aunque los economlslas asf lo vean) ya que no existe la

transmismn de la tllularldad sobre na cosa smo que en nuesira opxmén este acto

. de productos'denvados. por virtud del cual, una de las partes denominada
: ‘oncedenle de la .opcién, a cambio de una contraprestacion a la que se le
: “denomma pnma otorga a la olra, la facultad de elegir o decidir en un momento

29| » expresian conlralo de opcién se integra por dos conceplos: “contrato” y “opcion”. Se define al “conlrato”
como aquel acto Juridico bilaleral o plurilateral por virtud del cual se crean derechos y obligaciones entre las
partes que concurren a su celebracion; es decir, se trala de un acuerdo de dos o méas volunlades que tiene
como finalidad producir las las de Derecho i en 10s sup i en las normas
juridicas que necesariamente los rigen. E! vocablo “opcion® denota una accidn del ser humano, es decir, se
trala de la libertad o facultad de elegir .
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L hubiera paclado el pago por dlferencias.

jL.Jna vez que hemos ‘afirmado que la opcion a negociarse en Mexder
fvéfec‘li\ilarhenle tiene la naturaleza juridica de un contrato, es de mencionarse que
las autoridades competentes en México, asi como Mexder, en su calidad de
érgano-autorregulador del mercado, se encuentran en el proceso de autorizar e
fIm'pIementar las reglas especificas que caracterizaran y regutaran la negociacion
de dibhos contratos en la bolsa mexicana de productos derivados.

Si bien la falta de reglas especificas en cuanto a la mecanica operativa y de
negociacion de los contratos de opcién en Mexder pudiera obstaculizar y, en cierto
.grado, limitar un cuidadoso estudio jurldico del citado conlrato, es de aclararse,
_que la operaclén de estos conlratos compartird los principales aspectos que
*caracterlzan aI funclonamiento actual del mercado, moativo por el cual, no serd

pedimento- p_‘a estar ‘en apmud aunque sea de manera muy general, de
: ldentlr car: los elementos esenmales y Ias caracteristicas que este contrato tendra
“ al momento de st negoclambn.

[ y para efeclos del presente capitulo, las referencias
ontrato ebpcnén, ast como a los participantes y demas
[ .mercado actual de productos derivados cotizados en

erse’ hechas como si la negociacion del contrato de opcion
ya estuviera desarrollandose en Mexder,
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5.2 Fundamento legal y normatividad aplicable

Denlro del sistema furidico mexicano, no existe algn ordenamiento legal
que regule, de manera especlf ca, a los contratos de opcién como operaciones
celebradas en un mercado de produclos derivados cotizados en bolsa.?® Si bien

egal de los contratos de opcién se fundamenta, por un
Ias,q‘ue habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos
eétéblé’t:imfehto y operacién de un mercado de futuros y
o en Boisa‘ que ‘de manera conjunta expidieron la Secretaria de
: Hacnenda y’C édllo Pub!lco, la Comislén Nacional Bancaria y de Valores y el
Banco’ de Méxlco, publlcadas en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 31 de
‘dxmembre de 1999 y sus modificaciones,”®" y por otro lado en las Disposiciones de

carécter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en
el mercado de fuliros y opciones cotizados en Bolsa expedidas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion de

fecha 31. de diclembre de 1996 y sus modificaciones,?® también es preciso

sefialar- que dichos ordenamientos solamente se limitan a definir o enunciar a

eslos contratos de opcién, dejando a un lado la reglamentacion detallada en torno
a los elementos esenclales y a los efectos que dicho acto juridico genera. En
efecto, en dichas normas juridicas (inicamente se determinan las bases generales

# pe conformidad con las leyes que regulan a los mercados financieros en México, no existe ningan
ordenamlenlo Juridico que provea Ios elementos esenciales de los contratos de opcién, No obstante lo
anterior, en d cuerpos se I algunas normas que se refieren a tales operaciones.
Por ejemplo, el Banco de México a lravés de su circutar 2019/95, numeral M.52, y la Comisién Nacionat
Bancaria y de Valores medianle las disposiciones de caracler general conlenidas en sus circulares 10-233,
10-235, 10-235 Bis 1, 10-235 Bis 2, 10-235 Bis 3, 10-235 Bis 4 y 10-235 Bis 5, han emitido disposiciones para
que los bancos y casas de bolsa celebren operaciones a fuluro y npemcmnes de opcidn, en su caracter de
i ios y de particip en los b iles y no bursa id Sin go, en
dichas dlsposmnonus no se prevé una reglamentacién delallada que nos permila precisar los efeclos que se
generan por virtud de su i6n, sino que, sol se limitan a definirlas. Por otro lado, en maleria
fiscal, el Codigo Fiscal de la Federaclbn en su arliculo 16 contemplan a las operaclones de opcién como
conduclas gravables, sin que de alguna manera se los a esla op i0
bursatil.

21 Resoluciones publicadas en el Diario Olicial de fa Federacion de fechas 12 de agosto y 30 de diciembre de
1998; y 31 de diciembre de 2000.

2?2 Resoluciones publicadas en el Diario Oficial de la Federacién de lechas 12 de agosto de 1998 y 31 de
diciembre de 2000.

168



Hacuenda Y Crédito Publlco el ‘Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y
de Valores ’no tlene

: a facultad para crear situaciones juridicas generales,
-:abslraclas e Impersonales distintas a aquellas contempladas en los supuestos
 normativos previstos en las leyes mercanliles expedidas por el Congreso de la-
Uniéh én ,ejé‘rc':lclov de la facultad que le confiere el articulo 73, fraccion X, de la
‘Conglitucién Polilica de los Estados Unidos Mexicanos.® Con base en o
anterior, -dichos actos sesultarian ser Inconstitucionales ya que conforme a la

3 £ esle mismo sentido, no se ninguna ion en los regl ( de la Bolsay de " !
la Cémara de Compensaclén asi como en los | peralivos, sino que se establecen
normas de p a los Op Soclos  Liquid: Bolsa, Camara de
Compensacién en relacion al funch i de esle enlre olros aspectos,

Por ejemplo, estas reglas y di alos que parlicipan en el mercado de
productos derivados cotizados en bolsa (Sccms quuldadores y Camam de Compensacnén) personalidad
juridica para ser sujetos de y en las di icas que se en
este mercado, cuando, en México, el r delcom|so no es sujelo de derechos y obhgacnones. sino que se lrala de
un conjunto de blenes, + y dos a un fin licito y por una insti de
crédilo 0 en su caso, las | fi i para tal efecto por la ley. En efeclo, el arliculo
346 de la Ley General de Titulos y Op: i de Crédilo bl que “En virtud dol fideicomiso, el
fideicomilente destina ciertos bienes a un fi n fin licito inad do fa izacién de ese fin a una
institucio iaria”.  Adicional i a nuestro sistema juridico, solamente son sujelos de
derech las pi fisicas y las morales previ en el arliculo 25 de! Cédigo

v :
Civil para el Distrilo Federal,
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jerarqula de leyes contemplada en el artlculo 133 de Ia Consllluclén Politica de los
Eslados Unidos Mexicanos, no puede una norma e
. admmistracmn pablica federal prever. s :

fitida por algtn érgano de la
/Iﬁ‘icas que contravengan o
gstablezcan supuestos normativos'’ dlstln f lo cdntemplados por las leyes
: emanadas del Congreso de la Unlé En.este senlldo las Reglas y Disposiciones
al ser inconstitucionales afeclan la vaiidez ldlcav de los participantes y los actos
que se realizan en dicho .

en que regulan

w5 Asl por ejemplo, la integracién de! en eslos de opcién se ajusla a la mecanica
por los si lectrénicos de facion que la Bolsa mantiene a disposicién de los
partlcrpanles. Por ofro lado, el objelo do estos se iza por eslar

[
estandarizado, eslo es, las pares conlratantes no convienen, por un lado, en los derechos y abligaciones que
se generan por virlud del contrato, y por olro fado, la cantidad, calldad Y demés caracteristicas del aclivo

al que se { esla lizada y p i por la Bolsa a través
de las iciones g de

1



Es preclso seﬁalar, que para el correclo analisis del contrato de opcion
como un conlralo que se celebra en un mercado de futuros y opciones cotizados

ybolsa, es'de fundamental importancia dislinguir entre el contrato de opcién

omo tal y Ias demas relaciones juridicas que se entablan necesariamente como
cuencxa de la celebracion y ejecucion de este contrato, En efecto, los
obllgacxones que se derivan directamente del contrato de opcion son

la Bolsa y la Camara de
entro del marco de la mecanica operahva de dicho mercado.?*

0 1 este sentido me refiero, por ejemplo, a los derechos y abligaciones que surgen entre los Clientes y los
Operadares o entre los Clientes y los Socios Liquidadores por Cuenia de Terceros por virtud de los contralos
de intermediacién que los Clientes deben celebrar con ellos, a fi fin de poder concertar contralos de opcion en la

bolsa de productos derivados en México; o bien, a Ios y i que se p enlre los

Clienles y los Socios Liquidad; cuando los pi dqui la calidad de fideicomilentes en fos

isos Socios Ll d por Cuenla de Terceros con motivo de la celebracuén del convenio de

dhesion a dichos fideicomi Lo anlerior con independencia de las obligaci y di que los
Clienles, Socios Liqui Op i por virtud de la ion de los Regl

y
Inleriores de la Bolso y de la Cémara de Compensacnon. ast como de sus Manuales Operalivos como normas
de autorregulacion del mercado {véase ef capilulo Tercero, numeral 3.3.1 de esle trabajo).

I



5.3.1 Slijetos

Como en lodo acto 1uridlco bllaleral dos son los sujetos que intervienen en
eI contralo de opc‘ n eI concedente o dador de la opcién, es decir, quien otorga

o :un*derec o a. favor de offo sujeto denominado oplanle o tomador de la opcién, a

'Illmo, med 'nle el ejercnclo de tal derecho, decida (opte) la
tuaclénj »

<ifin de que ésle

creauon o'no de una’ urld|ca fulura prevtamente eslablecnda.297

on, que e celebran en el mercado mexicano de
Isa, tambien ‘dos su1etos adoptan las
Ia opctén y de optanle en la operacion, a pesar de
; que se requnera la |ntervencu5n de ofros’ pammpanles con mohvo de la estructura y

funcuonam|ento de estos mercados.

Para adquirir |a calidad de concedente y optante en un contrato de opcion
celebrado en la bolsa. mexicana de produclos derivados, por disposicion de las
Reglas, las personas fisicas o morales (clientes) al estar imposibilitadas para
acudir directamente al mercado y celebrar dichos contratos de opcién, deberan
contratar mediante la suséripcic‘m de un contrato de intermediacion, la prestacion
de servicios de un Operador o de un Socio Liquidador por Cuenta de Terceros,

seguin sea el caso.”®

7 be acuerdo con la doctrina, la il ulilizada para desk a eslos dos su]elos es muy varlada Por
ejemplo, sc habla de d y i i cedenle y

optario u opialario; concedente y optante, elc. En este senlido, véase a Talma Charlos Javier. EI Contralo de
Ogmén. nola 281, pag 159, )

Como so los Operad Socios Liqui Camara de C ion y la
Bolsa de product ivados, son parlici| cuya intervencidn resulta ser Indispensable para la operacién
de estos conlralos denlro del mercado de [uturos y opciones colizados en bolsa (véase el numeral 3.4 de
esle lrabajo). Sin embargo, es importante dislinguir entre el conlralo de opcidn come tal y las demas
relaciones jurldica que se como defa parti ion de estos sujetos en la concertacion
y ejecucion de estos conlralos.

% De acuerdo con Io sedalado en el numeral 3.4.3 de esle Irabajo, los Socios Liquidadores son “enlidades®, o
mejor dicho fideicomisos, que lienen come finalidad principal liquidar y, en su caso, celebrar por cuenla de
clienles conlralos de luluros y opciones en la Bolsa. Debido a la estructura y funcionamienlo de este
mercado, los Socios Liguidadores son los tnicos que pueden liquidar frente a Ia Camara de Compensacion
todas las op i que se bran en este do (es decir, los derechos y las obligaciones del cliente
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Con b}as’ie en es‘tqs:cbnlratds‘, de intermediacion, los Clientes confieren un
poder al lnle}medlério Socio Liquidador por cuenta de Terceros, o en su caso, al
Operador, afin de que éste celebre, confirme y asigne los contratos de opcidn que
celebre -por cuenta del cluenle.3°° Ademas, los clientes deberan celebrar un
convenio de,adheslén a fideicomiso Socio Liquidador a fin de poder cumplir con
sus obligaciones de pago.

'5.3.1.1 Cém'ara de Compensacion

Como'se menciond en el numeral 5.4 anterior, dos son los sujetos que
- |nlervxenen en Ia celebracién de los contratos de opcidén que se negocian en los
- mercados de productos denvados cotizados en bolsa. No obstante lo anterior,

: ,debldo a'la 'caracterlsticas de la mecanica de operacién de los conlratos de
) ] erc' dos de produclos derivados cotizados en bolsa, especial
*referent:la merec hacerse a la participacion de la Cdmara de Compensacién en
dichos’ contralos,‘,ya que no solamente resulta esencial y caracteristico para el

que se deriven de la operacion de contratos de opcién los tendran frenle a fa Camara de Compensacién a
través del Socio Liquidador). Por ejemplo, eslos participantes, los Socios Liquidadores, son los Gnicos que
pueden reclblr y emregar a los clientes el dinero y los valores que estan obligados a entregar a la Camara de

en de las obligaci que adqui al celebrar de opcién en este

mercado‘
3 pentro de los aspeclos que se pactan en los contratos de intermediacién se tienen, entre otros, los
i (@) la ion de Ios Ci de opcidn en estos mercados, se efectuarén siempre a nombre
detl cliente; (b) las i se 4 i a las érdenes de “compra” o “venla” que reciban de

sus clientes a fin de que, poslenormenlo. el intermediario [as ingrese al sislema electronice de negoclacion de
Ia Bolsa mediante una postura de "compra” o “venla™. Para esle efecto, en eslos contralos se eslablecen los
requisitos y la formalidades que ambas partes deben observar para el envio y recepcidn de ordenes; (c) las
reglas a las que deberan sujetarse los Clientes para la provision de fondos en elechvo ylo en valores que el

Socio Liquidador, por si 0 a su nombre, les exija a ravés del Operador en pli de sus
de pago derivadas de la celebracién de las operaci con de opcibn (cabe aclarar que solamente
el Socio Liquidador esta izado para recibir iones en dinero o valores); (d) el reconocimiento y
aceplacion por parte del cliente de que ta Cémara de Comp ibn serd su en el preciso
momenlo en que, una vez que el Operador o en su caso el Soc:a anu»dador por Cuenta de Terceros haya
ejeculado una inslruccién por pare del clienls, la haya ¢ | Interior de la
Bolsa, y Ia haya do la Camara de Ci ion; {e} la idny i par parte del cliente
a las normas de I idas en los R Interi de la Bolsa y de la Camara de
Compensacion, asi como en los M Opt de dichas enlid {f} las obligacit que en materia
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'funclonamlenlo eflclente d eslos: mercados. smo que. desde el punto de vista

legal, Ia Cémara d Compensa n funge como contraparte legal” en cada una de

cc na de “conformidad con las reglas de

y funcionamlenlo de estos mercados organizados

Eh ‘esle SEnlido

Vigésima de las Reglas establece que la Camara de
B actuar como conlraparte ante insliluciones de crédito,
casa de bolsa o cllenles por las operaciones que por cuenta de tales personas les

Compensaclén de e

lleven los Soclo VL/qwdadores Dicha intervencion se origina "una vez que la
Cémara de Compensac:dn haya aceptado una operacion celebrada en la Bolsa,
. ,se"conSIderaré que ‘dicha Cémara aclia como contraparte, bajo los mismos
lérm:ribs y condlc:ones en que éslos hayan paclado la operacion antes referida.

‘ negociacion defla_Bolsa.’f" sta son nvnadas a la Camara de Compensacién

el iario deberd observar frenle al clienle en relacion a (a informacién que debe
?oruporclonar ala Bolsa, Cliente, efc.
Como se menclonb en el numeral 3.3 de esle trabajo, uno de Ios elemenlos esenciales que permile la
ion de los de en los de pi derivados colizados en
bolsa es la exislencla de una chmara de compensac:én la cual, tiene como principal funcién de reducir o
fimilar el riesgo de de las enlre los i a fin de dotar de mayor
bursalilidad al mercado.
392 artlcuto 10071.00 del Reglamenlo Interior de la Bolsa,

393 SENTRA-DERIVADOS, es el Sistema Electronico de Negociacion, T ion, Registio y Asignacion de
la Bolsa (el “Sislema Eleclronico de Negociacion®), a Iravés del cual, se permite a los parlicipanles de esle
mercado, Socios Liquidadores y Op celebrar de futuros y opciones. De acuerdo con el

Reglamento Inlerior de la Bolsa, el acceso al Sistema Electrdnico de Negociacion se realiza mediante las
claves de registro y las claves de acceso asignadas por la Bolsa a los Socios Liquidadores, Operadores y
[¢] de Mesa, 3] El uso de eslas claves de acceso al Sistema Eleclrdnico de
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para su aceplacuon. En'el momento en que la Cémara de Compensacu’m acepta

‘dlchas operaciones por ministerio de ley, se interpone, o mejor dicho, se subroga
en los derechos y obligaciones derivados de la~ posicion que las partes
conlratanles adoplaron inicialmente al momento en que la postura fue registrada
en el Sistema Electronico de Negociacién de la Bolsa.*® Eslo es, la Camara de
Compensacion asume los derechos y obligaciones del concedente frente al
oplante y wceversa.

En este senudo medlanle una ficcion legal la relacién juridica se desdobla

@ hayan de realizar los chenles o los socios Operadores y Socios Liquidadores.3®

: oe_mencionar, ‘que,la funcién de la Camara de Compensacién como
cbnlrapéfle 'lég'al en cada una de las operaciones que los Operadores y Socios
L|qU|dadores celebran en-este mercado de productos derivados colizados en
bolsa, no es a]ena a nuestro orden juridico. Por virtud de las modificaciones a la
Ley del Mercado de Valores dadas a conocer mediante el Decreto por el que se
reforman, adicionan y derogén diversas disposiciones de la Ley del Mercado de

Negociacidn constituye para lodos los efeclos legales y operati la itucion de la firma grafa y
gorloduce las mismas consecuencias que las leyes olorgan a los documenlos privados.

{nd fa de la Camara de Compensacién se deriva de lo ordenado por la norma
juridica. Sin los pati de este {Socios Liqui , Op Clienles) desde
el momento en que firman los de i i ifi y aceptar que ta Camara de
C serd su
s Eg importante sefiafar que desde el punlo de vista econdmico, la Camara de Compensacion no asumira
ningun riesgo, ya que hasln que no exislan dos drdenes contrarias, es decir, una que compra y olra que

venda, ésta no se subrogaré en los hos y obligaci de las parles mlcxales

3% E1 articulo 301.00 del Reglamenio Interior de la Camara de C “Los derechos y las
obligaciones de los Clienles que deriven de las Operaciones que celebren a través de los Socros Liquidadores
y Operadores en la Bolsa y que se registren en la Camara de Ci ion, los tendrd ¢ Irente a

dicha Camara de Componsacion a través del Socio Liquidador™.
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cional Banc ia y de Valores publxcado en-.
el Dlarlo Of clal de’ Ia Federaclén de echa 19°de ]unio de 2001, se adiciond Ia ;

Valores y de Ia Ley“de la: .omisio \ N

fde_namienio lega), las contraparies centrales
tendran por ob]elo reduclr rilos riesgos de incumplimiento de las

obligaciones a cargo de los lntermedlanos del mercado de valores, derivada de la-

concertacion de operacnones on valores. es decir, dichas contrapartes centrales -

edoras "y deudoras recipracas de los derechos y-
obllgacmnes que- denven “de . operaciones con valores que hubieren sido"

se  “constituiran com

previamente . conceﬂadas ~asumiendo {al cardcter frenle a los intermediarios,

quienes a su vez manlendrén el vinculo juridico con la contraparte ceniral y no

entre sf'. w8

Indudablemente, la adicién del capitulo Séptimo a la Ley del Mercado de
Valores no fundamenta la funcién de la Camara de Compensacién como
'cor'\lr‘apérte legal en las operaciones que se celebran en el mercado de productos
-derivados cotizados en bolsa, debido a que la figura de contraparte central se creo
.~ de manera exclusiva para el mercado de valores, con caracteristicas propias en
cuanto a su estructura, funcionamiento y parlicipacion en la celebracion de
operaciones con valores cotizados en bolsa. En este sentido, a pesar de que la

Camara de Compensacion realiza !a misma funcion de contraparte central dentro - -

del contexto del mercado organizado de productos derivados, no tiene la
estructura legal que ordena la ley del mercado de valores.

ot De con!ormldad con el capitulo Séplimo de la Ley del Mercado de Valores, Ias conlrapanas centrales son

que para org ¥ operar como P q de la
del Goblerno Federal, La ilucion y ion de estas soci se sujelard a lo previsio en el
mencionado capitulo Séplimo de! referido i legal. Al cabe sedalar que por virlud de las

referidas reformas a la Ley det Mercado de Valores, el indeval, S.A. de C.V,, Insliluto para e! Deposito de
Valores se prevé que podra fungir como contraparte central. o
309 Articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores.
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5.3.2 Elementos de existencia

Tal como se sefialé en el numeral 5.3 anleridf. el consentimiento y el objeto -
son los elementos de existencia de los contratqé de ‘o_pcién que se celebran en 168 7
mercados de fuluros y opciones cotizados en bolsa,  de ahi qUe a continuacion se
proceda al analisis de cada uno de ellos.

5.3.2.1 Consentimiento

De acuerdo con la leoria general de los contratos, el consentimiento se
integra en el preciso momento en que concurre una oferta y su correspondiente :
aceptacion. En el contrato de opcion, el con'_senlifnienlo»se perfecciona cuando -
una de as partes, el concedente, ofrece un ‘de;e'cﬁ'o‘ de compra o de venta y otra
persona, denominada optante, acepta dicho derecho.

A pesa de que en el mercado mexicano de futuros y opciones cotizados en

- bolsa Ia celebrac 'n de Ios contratos de opcion se realiza a través de los sistemas -

g electrénlcos ( ue la Bolsa-mantiene y proporciona a los sujetos participantes en

. »dIC o merca o,”la" integracion del consentimiento en estos contratos se rige de

X cuerd ‘a las normas juridicas aplicables a los contratos y de conformidad con las
-paruculandades |nherentes a la mecanica operativa de estos mercados.

E este lipo de mercados automatizados, la declaracion de la voluntad de

o Ias partes o} 'ra la celebraclon de un contrato de opcidn se produce mediante las -
oferl's de compra o de “venta" que los Socios Liquidadores y
;Operadores realizal 8 persona Indelermlnada al ingresar dichas posturas al
Sistema d : Ne

4acuon de la Bolsa durante los dias y horarios de las sesiones de
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negociacion de la Bolsa.*™ La operacién se ejecuta automaticamente, cuando en
el Sistema Electronico de Negociacion de la Bolsa- se detecta o registra la
concurrencia de dos posturas contrarias: por un lado, la oferta de contratacién
mediante la cual se concede un derecho de opcion de compra o de venta (se
‘vende un contrato de opcion de compra. o de ,venla". ségt’m la terminologia
utilizada por los economistas), y por otro lado, la aceplac‘lén de dicha oferta de
contratacion (“se compra un contrato de opcion de compra o de venta”, segin el
argot de los economistas).*"

Una vez que ha quedado integrado el consentimiento de conformidad con

las reglas aplicables a los sistemas de negociacidn, el Socio Liquidador o el

! Operador estan obligados a asignar y confirmar las operaciones registradas en
‘dicho sistema a fin de que la Bolsa envie a la Camara de Compensacion la
informacion relativa a cada una de las operaciones para su aceptacion. Al

momento en que la Camara de Compensacion acepte los términos de la

operacion, por ministerio de ley dicha Camara de Compensacion se interpone, o

3 Al respecto, es imporlante sedalar que los Soclos Liqui y O d deben un sistema
eleclronico {Sistema Electro para la R i6n y Regi: de Ordenes y Asignacion de Operaciones) a
lravés del cual se registren y tramiten las drdenes de sus clientes para realizar operaciones de compra y
venla, de apertura y de clerre de conlralos en el Sislema Eleclranico de Negociacion de 1a Bolsa, Ademas, de
conformidad con el arfculo 10020.00 del Reglamento Interior de la Bolsa, los Socios Liquidadores y

Operadores “deberdn registrar en forma inmediala a su pcion las Instrucci que reciban de sus
Clientes en el SRA (Sistema Electronico para la Recepc:bn y RBngU’D du Ordenes y Asignacion de
Oporaciones) y transmitirse una a una al Sistema Eleclronit ly como minimo los
datos siguientes:

3 Denominacién del Miembro,

il Folio, focha y hora da recepcidn de la instruccion del Cliente.

it Clase y Serio.

w. Si so trata de una Orden de compra o de venta.

V. Si se Trata de una Orden de apertura o de cierre,

vi Numero de Conlralos a negociar.

vil. Numero de Cuonla MexDer.

viil. Vigencia de la Orden.

X, En su caso, el precio o el rango do precios para su ejecucion.

X En su caso, las Ordenes deberan contar con la inacion del Socio Liqui que pond:
Xl Tipo de Orden.

XII Si se lrata de una Orden con ick peclales de ejecucion, se deberdn especificar dichas

i para su ejt
’"’ A esle respecto, es importante senalar que exisle un libro electrdnico de registro de posturas, en el se
inscriben todas las 6rdenes de compra a venta que los socios liquidadores por cuenla propia ylo por cuenta de
terceros, asi como los Op inl durante las sesli de
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mejor dichd, se‘sdbroga en los derechos y obligaciones derivados de la posicion
que.cada una de las partes contratantes adopté desde el momento en que la
postura se ingresd en el Sistema Electronico de Negociacion de la Bolsa. Esto es,
la Camara de Compensacion asumira los derechos y obligaciones del concedente
de la opcion frente al optante y viceversa.

5.3.2.2 Objeto

EI objeto del conlralo de opcion de compra o de venla es la constitucion, en
favor deI yoplanle, ‘de’un derecho que le permita elegir, bajo ciertas condiciones y
il 'dl;'rétué‘f'l:ni p

o -de; hempo o fecha delermlnada, el establecimiento o no

opcu‘)n) de una delerminada sltuamon juridica previamente pactada

nir: l{)s de opcion que se celebran
tener como objeto, el derecho

fa la liquidacion del contrato por

pcion: de compra, el objeto consiste en
‘un\‘derécho subjetivo potestativo a fin de
o -ybéré: ’(a) elegir u optar (ejercicio de la
rar. el activo subyacente al que se refiera el
Ueinbo o a la llegada de la fecha preestablecida
lbnf"’cierta cantidad de dinero equivalente a la
e de referencla (activo subyacente) en la fecha de
yc16n) y el valor del indice pactado al momento de
] alo solamenle para el caso en que se haya pactado en el
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contrato’ de opcron Ia Ilquldacuén por: yélqr _j"éal‘del Indice sea

L‘superlor al pref jado)

ta; el opiahte constituye en
favor del optante, el derecho de. (a)velegiv entr vender [ no vender cierto activo
subyacente al momento en que se e]erza Ia opclén. 0 (b) recibir una cantidad de
dinero equivalente a la diferencia que exnsta en(re e‘l valor del indice de referencia
a la fecha de celebracion del contrato de opcién y &l valor del indice al momento

Por otro lado, en un conlrato de;opc

del vencimiento del contrato (siempre que el valor real del Indice sea menor al
prefijado)

Es importante sefialar, que como consecuencia de la celebracion de esta
operacion en los mercados de derivados cotizados en bolsa, se produce un
derecho subjelivo de los que la doctrina moderna clasifica como "potestativos”.
chho derecho conflere a su titular un poder para producir por la sola y exclusiva
'volunlad un delermlnado efeclo jurldico, - siendo en este caso, la creacion
. auloméllca de Ur a‘relacmn Jurldica de compra o de venta de un activo subyacente;
0 blen . para remblr una cantldad de dinero derivada de |a variacién positiva del
] ~fnd|ce de referencla y del precio de ejercicio,

Por otro lado, en relacion al objeto indirecto del contrato de opcion, véase el
. numeral 5.3.4 siguiente.

5.3.3 Requisitos de Validez
Por cuanto se refiere a los elementos de validez de los contratos de opcién
que se celebran en los mercados de productos derivados cotizados en bolsa, cabe

sefalar lo siguiente:
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' a) Ausencla de vlcu)s en eI consenllmlemo creemos que en el contrato de
opcién, serla dlﬂcu que las.. parles argumentaran el desconocimiento del
funcionamiento del mercado. asl.como los objetivos que se pretenden alcanzar
con dichos conlrélos, )‘/a' ‘que las personas que participan en estos mercados,
generalmente son expertoé enla materia, quienes manifiestan, en los propios
contratos de intermediaciéﬁ'quél'ce“leb’ran con los Operadores o con los Socios
Liquidadores por Cuenta de Tg[cerds; conocer los riesgos que implica participar
en estos mercados. e

b) Licitud en’ el objéto: debido a que ~los derechos y las obligaciones de
estos contratos no son pacladc')'s' por las partes, es decir, se trata de contratos
estandarizados, los Chales hafl sid6 previamente aprobados por los érganos
aﬁ_lo_rreguladofes de! mercado (Mexder). no es posible que el objeto de los
contratos llegase a ser ilicito, y por ende, originara su invalidez.

c) Capacldad Las personas flsicas que pretendan celebrar estos contratos
-mediante la contrataclén de’ Ios servlclos de los Socios Liquidadores por Cuenta
-de: Terceros u Operadores deberan tener la'edad de 18 afios. En el caso de las
; personasv morales, creemos que en sus’ estatutos sociales deben prever la
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5.3.4. Efectos

Tal como ée sefiald en' el numeral 5.3 anterior, debido a que la celebracion
.de los conlratos dé opmén en los miercados de futuros y opciones implica entablar

L dlversas relaclones jurldlcas entre los participantes como consecuencia natural de

- Ia estruclura y funclonamlenlo de estos mercados organizados, en este apartado,
: solamente se hard’ alusion ‘a’los_derechos y obligaciones del concedente de la
"vopmén y. deI optante,

es -decir,- solo se hara referencia a aquellos derechos y
obllgaciones que se entablan directamente entre las partes del contrato de opcion,

dejando a un lado Ias consecuenmas derivadas de las relaciones juridicas que por
mandalo de la reglas y disposiciones aplicables a estos mercados se producen
Socms Liquidadores, Operadores, la Bolsa y la Camara de
'to(davyez que su estudio y andlisis se saldria del alcance del

'., ‘5;3.4.“1' i:(;pvnqedente de la Opcidn

El principal derecho que se crea en favor del concedente de la opcion por
virtud de la celebracion de este contrato en el mercado de productos derivados
cotizados en bolsa, es el de recibir del optante el pago de la prima al inicio del
contrato.

Por otro lado, la principal obligacion que se genera a cargo del concedente
de la opcion es mantener una oferta irrevocable a favor del optante de que vende
o compra una determinada cantidad de un activo subyacente en una fecha y por
un precio previamente establecido, si en un tiempo futuro el optante decide ejercer
la opcion, siempre que no se haya paclado la liquidacion del contrato por
diferencias Es decir, el contenido de la obligacion del concedente de la opcion es
correlativo al contenido del derecho de opcidn,
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Ademas, como consecuencia de las caracterlslicas de los mercado de
’productos derivados cotizados en bolsa, et concedente de la opcion esta obligado
a constituir las garantias de conformidad con los términos y condiciones previstas
~enlas condiciones generales de contratacién de cada uno de los contratos de
'opcién que en especifico se encuentren negociando.

53.4.2 Optante

El principal derecho que surge en favor del optante consiste en [a facultad
meramente polestativa para comprar o vender un activo subyacente a un precio
previamente fijado por Ias partes. Es decir, en el caso de los contratos de opcion
de compra al op(ante se Ie concede la facultad de elegir entre comprar o no en el
plazo eslablemdo

n subyacente al precio previamente determinado. Si se
'~trata de un ‘contralo de opcron de venta, el oplante podra ejercer el derecho de
enla 0 no bajo las caraclerisllcas pactadas.

: ."' Debe senalatsu que osle es ‘el tnico aspeclo del conlralo de opcion que se negocaa enlre las partes, ya
qua. como se ha el Ido de eslos estd
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Asimlsmo es de seﬁalarse que en Ios conlralos de opctdn que se celebran
en los mercados de produclos | derivados’ cotlzados en bolsa, el optante no tiene la

obllgaclén de cbnstllu:r ninguna ‘garantia eh favor' del concedente de la opcion,

- (como si’la_tient oncedent de Ia opcion) ‘Lo anterior se deriva, en razon de

45.3.5 Clasificacién

; El 'ﬁzdntrgfo de opcién que se celebra en el mercado de productos derivados
cbiizédqs"érlg,li'bl‘sa. es:

ral,’ Vporque genera derechos y obligaciones tanto para el
concedenle“(comprar o vender cierto activo subyacente , o pagar cierta cantidad
de’dinero, solo en eI caso de que se haya pactado el pago por diferencias), como

para el oplanle‘“(pago de la prima);
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b) oner@)so.’ porque se generan derechos y gravdmenes para ambas partes;

) .ya'qUe la ley no exige una forma determinada para la
le comrato salvo por los requisitos que se establecen en las
: 'Reglas y.en:las; normas de autorregulacion que deben observarse para poder
o pai'ticxpar en esle mercadO'

B celebra én

’d‘) nn'drﬁ'nnado,'deb'ldo a que las normas que regulan a este mercado

. .fsolréiméhyt'e"‘c’qncepman y le dan nombre a este contrato, sin que existe una

’ reglarhéntaclén especifica en cuanto a sus elementos, consecuencias y causas de
ternilnaéién del contrato;

e) principal, ya que su existencia no esta subordinada a la existencia de otro
conlralo;

f) de prestactones dnfendas ya que el ejercicio de la opcion implica
: necesariamenle el transcurso del periodo de tiempo previamente pactado;

nse sUéI en oposicién a real, en virtud de que el perfeccionamiento )
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o venta de cierto activo subyacente, o el pago de merla cantldad de dinero si se :

-paclo el pago por diferencias).

5.3.6 Caracteristicas Especificas

Ademas de los elementos de existencia 'y de validez que se identifican en el
contrato de opcidn, deben de lomarse en consideracion las caracteristicas
generales que impone la normalividad aplicable a estos contratos para calificarlos

‘ com,b ;S.rdduclos derivados que se negocian en un mercado organizado.

v Las caracteristicas especificas del contrato de opcién que se celebra en

Me’)i(\diel\';'\'égod las siguientes:

a) Es un contrato mercantil, ya que son comerciantes los sujetos que
necesariamente intervienen en su celebracién (Cémara de Compensacion, Socios
.iqulda ores, Operadores) Ademas, generalmente, las partes contratantes
persiguén un fin especulativo al celebrar estos contratos.

b) jSe,'tra:la de un contrato que se negocia exclusivamente en el mercado
: 5~,mexi>ca'nofde productos derivados cotizados en bolsa, donde solamente pueden
2 pva'rlicibar, directamente, los Socios Liquidadores, Operadores y los Clientes (a
fravés dé' éstos), y en el que existe una Camara de Compensacion que funge
como conlraparte legal de cada uno de los participantes y quien a su vez, se

: encérga de casar las posluras de compra y venta introducidas en los sistemas de

“negocia'cién de Ia Balsa, * -

o c) Es un contrato normallzado" o estandanzado en el que los derechos y

: :las oblxgactone" del ( edenle de Ia opcmn y del optante (fecha de entrega del

= ’acuvo subyacen 8. do y época de pago, elc.), asi como las caracteristicas del
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activo subyacente en cuanto a su cantidad, calidad, etc. (acciones, ndices) son
iguales, caracleristica que pérmite movimiento al mercado a través de la
posibilidad de que se celebren muchos contratos no sélo simulténeamente entre
las mismas partes contratantes, sino entre los participantes que concurren al
mercado.

5.4 Propuesta

Derivado del andlisis efectuado en torno al contrato de opcion el cual se
negociara en la Bolsa Mexicana de Productos Derivados, considero necesario
modificar el marco legal que regula el establecimiento y funclonamiento del
mercado de productos derivados cotizados en Bolsa en México, a fin de que se
,émita un ordenarhiento juridico que sea congruente con las demas leyes que rigen
;tal s:slema t' nanciero mexicano. En este sentido, propongo que el Congreso de la
'Unlon apruebe una Ley del Mercado de Productos Derivados Cotizados en Bolsa,
la cuz deberé contemplar los siguientes aspectos:

‘a) La estruclura ‘jur(dica de cada uno de los participantes de este mercado, ya sea
2d e.s;de naturaleza mercantil, o como cualquier otro sujeto de




m cad Banco de México, Comision Nacional

'Bancana y,de Valores'y Secretaria’'de Hacienda y Crédito Pablico.
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CONCLUSIONES

) PRIMERA La existencia y negoclacion de productos derivados en las
- holsas-del exlerlor asi-como en Mexder, denotan el grado de desarrollo y
'prosperidad'de sus

|slemas financieros, pero dicha realidad economlca enla:

.maycria deilas veces, supera las instituciones juridicas existentes, ongméndose,
de'esla, forma; una reglamenlacxon legal deficiente.

n vss de un mismo fenémeno social, como es el caso del

cosas:u b]etos‘materla de negociacién, se habla de comprar o “vender”

daderos contratos cuya
i ,3,~de estos mercados

‘I\-subSIstema de cobertura de riesgos. Si bien,

,mercado orgamzado ves decw, como aquel lugar en el que de manera virtual

(e concurren vendedores y ' compradores para negociar productos para la proteccion
de los nesgos que se presenlan en los distintos mercados financieros.
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TERCERA La opmén a negociarse en Mexder es, desde el punto de vista
) economlco un_producto derivado’ cuyo valor se delermlna en funcidn de un activo

QU"INTAV Dificilmente pueden presentarse vicios del consentimiento en fa
[,ce el racién e contratos de opcidn, ya que las partes manifiestan en los contratos
: ‘de Int medracvén que celebran con los Socios Liquidadores y Operadores,

“conocer el funuonamienlo y: los .riesgos que implica celebrar este tipo de
‘conlratos en Mexder. Por cuanto se refiere a la forma del contrato de opcion, éste
se celebra mediante los S|stemas electrénicos de negociacion que la Bolsa pone a
dtsposiclon de Ios Socms quuldadores y Operadores, quienes deben ingresar las
posluras. de concedente y oplanle a efecto de que el propio sistema registre las

posnmones en contrano v se’ perfeccnone eI conlrato. Ademas, debido a que los




] qui dadores, Operadores, la Bolsa y la Cémara de
S Co ] pens cion dentro del marco de la mecanica operativa de dicho mercado

OCTAVA. D’eb'idro a la mecanica operativa y a los objetivos econdmicos
que se prelenden alcanzar con este mercado, los contratos de opcion se
caracterizan por su estandarizacion, es decir, los derechos y obligaciones del
concedenle de'la opcion-y-del oplante, asi como las caracteristicas del activo
subyacente, en cuanlo a su cantidad, calidad, etc., son iguales. Dicha
caracteristica, permite dar movimiento al mercado a través de la posibilidad de que
simultaneamenle se celebren muchos contralos entre las mismas partes
conlratanles, y en general entre los sujetos que concurren al mercado.
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as de indole econémica que juridica, es la

'Cqmpensaclén. Si bien la participacién de la

aciones derivadas del contrato de
'I'e‘pqdré exigir el cumplimiento de

DECIMA Dewene necesarlo modnf car el marco juridico que sustenta la
“"'extslencia del mercado de produclos derlvados colizados en bolsa. Si bien es
cierto que se intenta justificar el hecho de que este mercado se sustente en reglas
y dlsposxclones de caracter admimstrallvo. en aras de contar con un mecanismo
flexible que permlta adaptar contlnuamenle la normatividad aplicable a esta etapa
de expenmentacmn ¥ desarrollo de este mercado, también lo es, que desde un
punio’ de vnsla estrlclamente Iuridlco _dicho mercado no tiene fundamento legal,

' En efecto. debldo a qu . s que rigen a este mercado (Reglas y

mal y malenalmente legistativo, sino que,
N nle administrativo, el establecimiento

T



posibilidad -de -que-en ralgur»i mqhenlo se. revis

" normatividad.
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