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INTRODUCCION.

La presente investigacion, tiene por objeto desentrafiar la naturaleza juridica de
las opciones operadas en el Mercado Mexicano de Productos Derivados. Para
cumplir dicho fin, el trabajo de investigacion esté estructurado en cuatro capitulos,
que durante su desarrollo nos permitirdn tener las bases necesarias para cumplir

con el objetivo sefialado.

El primer capitulo de este trabajo se refiere al Sistema Financiero Mexicano, el
qgue inicia con una definicion del Sistema Financiero, que ha sido considerado
como una alternativa institucional que toda sociedad debe tener, ya que les
permite movilizar el excedente financiero hacia proyectos de inversion, siendo

pues un elemento primordial en la dindmica econdmica de cada pais.

El Sistema Financiero se explica desde dos perspectivas, la estética y la dindmica.
Durante el desarrollo del primer capitulo, seran analizadas dichas perspectivas,
pero podemos adelantar que la estatica hace referencia al conjunto de
participantes del Sistema Financiero, tales como las autoridades; entidades
financieras; instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a
dichas entidades; agrupaciones financieras; y otras entidades. La dinamica se
refiere a las actividades que realizan los participantes del Sistema Financiero,
dichas actividades son captacion, administracion y canalizacién a la inversion del

ahorro tanto nacional como extranjero.



En el primer capitulo se estudiara el Sistema Financiero Mexicano, tomando en
cuenta el conjunto de partes que lo integran y el conjunto de actividades que a
éstas involucra. El sistema referido comprende como ya lo sefialamos diversos
participantes, los que clasificaremos para efectos de esta investigacion en:
autoridades, entidades financieras, filiales de entidades financieras del exterior,
grupos financieros e instituciones que prestan servicios complementarios,

auxiliares o de apoyo.

Este primer capitulo nos permitird ubicarnos en el tema de la “opcion” materia de
analisis del presente trabajo, que se relaciona directamente con nuestro Sistema

Financiero.

Por lo que se refiere al segundo capitulo, su materia de estudio sera el Mercado
Mexicano de Productos Derivados, este mercado, como veremos, es parte de
nuestro Sistema Financiero, por lo que para su desarrollo primeramente
estudiaremos la definicion de productos derivados; asi como la importancia que
éstos tienen para los participantes de los mercados financieros; este Mercado,
tiene beneficios o0 ventajas, tales como: permitir a los participantes controlar y
administrar los riesgos a los que se encuentran expuestos diariamente, al

enfrentarse a la volatilidad e incertidumbre que se presenta en dichos mercados.

Desde 1970 México ha sufrido diversos problemas econdémicos, dentro de los
cuales podemos sefialar, el hecho de tener una moneda sobrevaluada en
septiembre de 1994, la salida de capital en forma masiva de 1994 a 1995,
inestabilidad politica, entre otros; por lo que los inversionistas requieren tomar
providencias ante algun problema de tipo cambiario, inflacionario o de tasa de
interés; la proteccion ante estos problemas pueden ser los productos derivados.
Los productos financieros que se conocen en nuestro pais y que seran materia de
estudio en esta investigacion son: el Contrato adelantado o Forward; el Contrato

de Futuros; el Contrato de Opcion, los Swaps y los Titulos Opcionales Warrants.



Una vez que hayan sido materia de estudio los productos derivados, entraremos al
analisis del mercado de derivados, definiéndolos como todo mercado (financiero)
gue puede ser fisico o virtual en los que confluyen tanto personas fisicas, cuanto
personas morales, para ofrecer y hacer oferta de productos derivados. Dicho
analisis comprendera estudiar los objetivos, ventajas y caracteristicas especificas

del mismo.

Finalmente, analizaremos a los participantes en el Mercado Mexicano de
Productos Derivados, dichos participantes son entre otros: las bolsas, los socios
liquidadores, las camaras de compensacién, los socios operadores, las
autoridades que regulan el mercado y los clientes. Para efectos de un mejor
estudio, los participantes antes sefialados, seran clasificados en los mismo
términos que fueron clasificados los participantes del Sistema Financiero
Mexicano, toda vez que como ya lo sefale, el mercado mexicano de productos
derivados también es parte de dicho sistema. Adicionalmente y con la finalidad de
tener un mejor entendimiento del multicitado mercado, analizaremos su

Operatividad.

El capitulo Tercero, sera el destinado a estudiar nuestra teoria general de los
contratos; pero para poder entender bien esta teoria, considero conveniente que
se analice primero la figura del supuesto y hecho juridicos; para posteriormente
establecer lo que la doctrina a definido como derechos reales y personales,
entendiendo por el primero a la facultad correspondiente a una persona sobre una
cosa especifica y sin sujeto pasivo individualmente determinado contra quien
aquella pueda dirigirse; y por el segundo a la facultad correspondiente a una
persona para exigir de otro sujeto pasivo individualmente determinado, el

cumplimiento de una obligacién de dar, hacer o no hacer.

Teniendo como base lo sefialado en el parrafo inmediato anterior, podremos
estudiar sin ningun problema la figura de los contratos, como una de las fuentes

de las obligaciones. Dichas fuentes son: la declaracion unilateral de la voluntad, el



enriguecimiento sin causa, la gestion de negocios, los hechos Iilicitos, la
responsabilidad objetiva y los contratos. Para efectos de esta investigacion, la
fuente que sera estudiada mas a fondo (sin descuidar el examen del resto de las
fuentes) sera el contrato, por lo que en este capitulo, fijaremos nuestra

investigacion en los elementos de existencia y de validez de los contratos.

Los elementos de existencia de los contratos son: el consentimiento, el objeto y en
algunos casos la solemnidad; los de validez son: la capacidad legal, la ausencia
de vicios de la voluntad, la licitud en el objeto, motivo o fin y la formalidad.
Finalmente y con el objeto de que la figura juridica de los contratos quede bien
determinada sefalaré las diversas clasificaciones que la doctrina ha establecido

respecto de la figura juridica de los contratos.

En el cuarto y ultimo capitulo del presente trabajo, estableceré cual es la
naturaleza juridica de las opciones que se operan en el mercado de productos
derivados. Esta tarea pareceria facil, sin embargo, no es tal, toda vez que en los
mismos ordenamientos juridicos que regulan a esta figura existe confusion. Lo
antes sefialado, lo resalto, porque dichos ordenamientos consideran a las
opciones como contratos, sin embargo, también establecen que dichos contratos
de negocian (entendiendo por negocian comprar y vender) en el Mercado

Mexicano de Productos Derivados.

Como se aprecia, lo sefialado por los ordenamientos referidos en el parrafo
anterior, es juridicamente incomprensible, ya que, sefialar que se compran y
venden contratos pareciera una aberracion juridica, toda vez que la compraventa
es un contrato y desde un punto de vista estrictamente juridico, no se puede
entender que mediante un contrato compres otro contrato. Es por eso que esta
investigacion definirA que son las opciones que se operan en mercado de

productos derivados, asi como las consecuencias juridicas que estas generan.



Adicionalmente, una vez que se determine que son las opciones que se operan en
el Mercado Mexicano de Productos Derivados, procederé a realizar un andlisis

comparativo de las mismas, con otras figuras juridicas similares que existen en
nuestro sistema juridico.



CAPITULO L.
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

I.1. Definicion y beneficios del Sistema Financiero Mexicano.

A través del Sistema Financiero se canaliza el exceso de fondos (ahorro) de las
unidades econdmicas (familias, empresas, sector publico, etc) hacia la inversion.
Es decir, las unidades economicas desean prestar su exceso de fondos a las
personas que carecen de financiamiento suficiente, quienes a su vez desean
tomar estos préstamos para canalizarlos a actividades productivas. Asi pues,
“Generar ahorro es requisito para lograr el sano y sostenido crecimiento de la economia;
asimismo ese crecimiento solo puede alcanzarse mediante una adecuada transferencia

de recursos entre entidades superavitarias y deficitarias...”

Por lo anterior, podemos establecer que el Sistema Financiero es “... la alternativa
institucional adoptada por una sociedad para movilizar sus excedentes financieros en
funcion del desarrollo, siendo el instrumento ideal para canalizar el ahorro hacia proyectos

de inversion y, por lo tanto, es un elemento esencial para la dinamica econémica™.

Ahora bien, el concepto de Sistema Financiero se puede apreciar desde 2 puntos

de vista, el dindmico y el estatico.

e Sistema Financiero (punto de vista estatico): Se define como: “el conjunto

de: autoridades que lo regulan y supervisan; entidades financieras que interviene

! BORJA MARTINEZ, Francisco, “El Nuevo Sistema Financiero ;Mexicano”, P4g. 19, Fondo de Cultura
Econdmica, S.A. de C.V. México, 1991.

Z Tomado del material del curso “Marco Conceptual de aspectos Bursétiles’, elaborado e impartido por la
C.P. Blanca Esthela L anderos Olascoaga, Pag. 2




generando, captando o administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro
como la inversion; instituciones de servicios complementarios; auxiliares o de
apoyo a dichas entidades; de agrupaciones financieras que prestan servicios
integrados; asi como otras entidades que limitan sus actividades a informacion
sobre operaciones activas o prestan servicios bancarios con residentes en el

extranjero.”.

e Sistema Financiero (punto de vista dindmico): Se define como las
actividades que realizan los participantes del Sistema Financiero, para
captar, administrar y canalizar a la inversion, el ahorro tanto de nacionales,
cuanto de extranjeros. Hay autores que afirman que cuando “esas diversas

actividades se realizan bajo un orden que las organice y relacione entre si,

dandoles estructura y coherencia para que contribuyan a realizar los fines

comunes, estamos en presencia de un sistema financiero™.

Las definiciones de Sistema Financiero antes citadas, parecen insuficientes para
poder entenderlo con claridad, esto se debe a que en las mismas, no se hace
referencia a los mercados que integran un Sistema Financiero, los que conforman
un mecanismo indispensable para que las entidades participantes en dicho

sistema, realicen las funciones de intermediacién financieras correspondientes.

Es pues entonces necesario, definir que se entiende por mercados financieros.

La palabra mercado, viene del latin mercatus, que significa de acuerdo a la Real
Academia Espafiola “Contratacién publica en lugar destinado al efecto y en dias
sefalados”; “Sitio publico destinado permanentemente, o en dias sefialados, para
vender, comprar o permutar bienes o servicios”; “Conjunto de consumidores

capaces de comprar un producto o servicio”.

® DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, “Tratado de Derecho Bancario y Bursétil”, Tomo |, Pag. 79,
Editorial Porrua, Tercera Edicion 2000

* BORJA MARTINEZ, Francisco, Op. Cit., Pag. 20, Fondo de Cultura Econémica, S.A. de C.V. México,
1991.




Por lo anterior, podemos sefialar que mercado en términos generales es la

confluencia de oferta y demanda sobre unos mismos bienes o servicios, 10 que no

implica necesariamente la reunion fisica en un lugar determinado.

El Lic. Borja Martinez, sefiala que los mercados financieros requieren cubrir los

siguientes aspectos:

Que participen en ellos (de manera amplia) quienes colocan o reciben
capitales en forma monetaria.

Una satisfactoria diversificacion de instrumentos para llevar a cabo esa
colocacion y recepcion.

Seguridad, economia, liquidez y expedicién en las transacciones.

Contacto rapido y eficiente de oferta y demanda.

Los mercados financieros los podemos clasificar de acuerdo con el tiempo, la

renta y el destino de los fondos®.

Por Tiempo:

Mercado de dinero. “Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y
demandantes de las diversas operaciones de crédito e inversiones a corto plazo,
tales como: descuentos de documentos comerciales, pagarés a corto plazo,
descuentos de certificados de depdsitos negociables, reportos, depositos a la
vista, pagarés y aceptaciones bancarias. Los instrumentos del mercado de dinero
se caracterizan por su nivel elevado de seguridad en cuanto a la recuperacion del

principal, por ser altamente negociables y tener un bajo nivel de riesgo"e.

Mercado de Capitales. “Mercado financiero en el que se negocian activos a

medio y largo plazo. La oferta procede del ahorro privado y se canaliza hacia la

> |dem. P4g. 19, Fondo de Cultura Econémica, S.A. de C.V. México, 1991.
® Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros
http://www.condusef.gob.mx/glosario/m.htm



financiacién de inversiones de capital fijo que puedan realizar las empresas

privadas”’

. En este mercado no existe un rendimiento predeterminado, sino
que las ganancias o pérdidas estan en funcion de las fluctuaciones del

mercado, es decir la oferta y la demanda.

Por Renta:

e Instrumentos de deuda. Estos instrumentos se caracterizan por
representar una parte de un pasivo colectivo que suscribe la entidad o la
empresa que la emite, es decir varios acreedores compran un Mmismo
instrumento (de la misma emision), con la intencién de obtener ingresos

periddicos por concepto de intereses asi como la devolucién del principal

e Instrumentos de renta variable. Este tipo de instrumentos no garantiza
pago alguno por concepto de interés o ganancia alguna, ni tiene fecha de

vencimiento.

Por el destino de los fondos:

e Mercado Primario. Esta constituido por la negociacion entre emisoras de

valores por una parte e inversionistas por la otra.

e Mercado Secundario. Se constituye por la negociacion entre inversionistas
oferentes de valores por una parte y por otra, inversionistas demandantes

de los mismos valores.

Como se puede apreciar, y con base en todo lo antes sefialado, podemos concluir
que el Sistema Financiero de cualquier pais es de suma importancia, tomando
como referencia los beneficios que el mismo proporciona. Dentro de estos

beneficios encontramos que a través de las entidades financieras se captan los

7 idem.



recursos del publico para canalizarlos hacia las actividades productivas y

constituye la base principal del sistema de pagos del pais.

|.2. La Estructura del Sistema Financiero Mexicano.

Al Sistema Financiero Mexicano se le reconoce por el conjunto de partes que lo
integran y el conjunto de actividades que a éstas involucra, teniendo cada una de
ellas una regulacion particular. Para la presente investigacion, es conveniente
partir de una definicién que sirva como marco de referencia para la conduccién del
presente estudio. Asi pues, se puede sefalar que el Sistema Financiero Mexicano
es un conjunto armoénico de instituciones que se encargan de generar, captar,
administrar, orientar y dirigir, tanto el ahorro cuanto la inversion, conectandose
oferentes y demandantes de recursos monetarios. El Sistema Financiero
Mexicano esta conformado por un conjunto de organismos rectores y por diversos

sectores que seran materia de andlisis durante el desarrollo del presente capitulo

Con base en lo anterior, conviene ahora precisar para efectos del presente
trabajo, cuales son los participantes de nuestro Sistema Financiero. Para un mejor
analisis, clasificaremos a dichos participantes en: autoridades, entidades
financieras, filiales de entidades financieras del exterior, grupos financieros e

instituciones que prestan servicios complementarios, auxiliares o de apoyo.

[.2.1. Autoridades.
[.2.1.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Con fecha 8 de noviembre de 1821, fue expedido el “Reglamento Profesional para el

Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias de Estado y del Derecho Universal”, en

virtud del cual se crea la Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda.
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Posteriormente, en fecha 23 de diciembre de 1842, las “Bases Organicas de la
Republica Mexicana”, le dieron el caracter de Ministerio de Hacienda y por primera
vez fue denominada como Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante el
decreto del 12 de mayo de 1853. Sin embargo, el 23 de febrero de 1867, mediante
decreto se le cambio de nombre, llamandole Secretaria del Estado y del Derecho

Universal de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, en Decretos dictados en el periodo comprendido de 1917 a 1953, la

denominan Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El Fundamento constitucional de la Secretaria de Hacienda y Crédito publico, lo
encontramos en el articulo 90 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, que a la letra dice:

“Articulo 90 La Administracién Publica Federal sera centralizada y paraestatal
conforme a la Ley Orgéanica que expida el Congreso, que distribuira los negocios
del orden administrativo de la Federacion que estaran a cargo de las Secretarias
de Estado y Departamentos Administrativos y definira las bases generales de
creacion de las entidades paraestatales y la intervencién del Ejecutivo Federal en

Su operacion.

Las leyes determinaran las relaciones entre las entidades paraestatales y el
Ejecutivo Federal, o entre éstas y las Secretarias de Estado y Departamentos

Administrativos.”

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene diversas facultades®, las que
podemos englobar como sefiala el Lic. Jestus de la Fuente Rodriguez®, en las

siguientes:

8 El articulo 31 de la Ley Orgénica de la Administracion Pablica Federal, establece |os asuntos que estarén a
cargo de la Secretaria de Hacienday Crédito Pablico.

° DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestis, Op. Cit., Tomo |, P4gs. 95-101 Editorial Porr(a, Tercera Edicion
2000
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Planeacion, coordinacion evaluacién y vigilancia del Sistema Financiero
Mexicano, proponiendo diversas politicas (financiera, crediticia, bancaria y
monetaria), que promuevan el ahorro, dando certidumbre a los
inversionistas nacionales y extranjeros; una adecuacion del marco legal y
estructural del Sistema Financiero acorde con las condiciones econémicas
del pais; asi como, coordinar la Banca de Desarrollo, Fondos Publicos de
Fomento e intermediarios financieros no bancarios, para que se conduzcan

con sujecion al objetivo del Plan Nacional de Desarrollo.

Autorizar entidades financieras respecto de su constitucién, operacion,

fusién y algunas situaciones de excepcion establecidas en la Ley.
Emision de disposiciones de caracter prudencial.
Interpretacion administrativa que esclarezca las disposiciones de ley.

Por medio de la Procuraduria Fiscal de la Federacion, ejerce la facultad de
peticion para la persecucion de ciertos delitos especiales previstos en la

legislacion financiera.

Tiene una facultad sancionadora que se establece en las mismas leyes

financieras.

Resolucién de consultas respecto de las reglas de caracter general emitidas

para entidades financieras.

.2.1.2. Banco de México.

Con la iniciativa presentada por el Ejecutivo Federal al Congreso Constituyente de

Querétaro de 1917, en su articulo 28 Constitucional se ordené la creacion de un

banco unico de emision, controlado por el Gobierno Federal. La creacién de dicho
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banco, se dio a través de la publicacion en el Diario Oficial de la Federacion el 31

de agosto de 1925, de la Ley que crea el Banxico.

Posteriormente, en virtud de la expedicion de nuevas leyes organicas del Banxico,
en los afios 1936 y 1941, asi como reformas a esta ultima, se creo un organismo
publico descentralizado’® denominado Banxico; naturaleza juridica que fue

ratificada en la Ley Orgéanica del 31 de diciembre de 1984.

Finalmente, el 20 de agosto de 1993 fue publicado en el Diario Oficial de la
Federacion, el Decreto a través del que se reformaron los articulos 28 y 123
Apartado “B”, Fraccion VIII Bis!! de la “Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos”. Con base en estas reformas, se crea un Banco Central Autbnomo, el
cual gozara de autonomia; dicha autonomia, como lo menciona el Lic. Jesus de la
Fuente Rodriguez, “viene a ser desarrollada en la nueva Ley del Banco de México,

publicada en el Diario Oficial de la Federacion del 23 de diciembre de 1993 ..."*2.

De conformidad con el articulo 2 de la “Ley del Banco de México”, Banco de México
tiene por finalidad el proveer a la economia de México de moneda nacional;
teniendo como obijetivo prioritario el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
dicha moneda, buscando el sano desarrollo del Sistema Financiero y propiciar el

buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

19| a centralizacion administrativa es una forma de organizacion administrativa en la cual los entes del

poder gecutivo se estructuran bajo el mando unificado y directo del titular de la administracion publica
(6rganos centralizados); es decir los 6rganos dependen inmediata y directamente del titular del poder
gecutivo.

La desconcentracion administrativa es la forma de organizacién en la que los entes publicos alin cuando
dependan jerarquicamente de un 6rgano centralizado gozan de cierta autonomia técnica 'y funcional (6rganos
desconcentrados); es decir los entes guardan relacion jerarquica con algin drgano centralizado, pero gozando
de ciertalibertad técnicay funcional.

L a descentralizacion administrativa consiste en la forma de organizacién de entes que pertenecen a poder
gecutivo, se encuentran dotados de su propia personalidad juridica y de autonomia jerérquica para €jecutar
tareas administrativas (organismos descentralizados); es decir € ente ostenta una personalidad juridica propia
y distintaaladel Estado y cuyaligacon € jefe del poder gjecutivo es de caracter indirecto.

1 areformaal articulo 123 Apartado “B” Fraccion VI Bis, se efect(io con e propésito de establecer que las
relaciones entre Banco de México y sus trabajadores, se regirian por lo dispuesto en tal precepto.

2 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, Op Cit. Tomo |, P4g. 111, Editorial Porr(a, Tercera Edicion 2000
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Las funciones del Banco Central se encuentran sefialadas en el articulo 3 de la

Ley citada en el parrafo anterior, destacando las siguientes:

Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la

intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante

de Ultima instancia.

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo.

Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdomica v,

particularmente, financiera.

Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.

Operar con los organismos a que se refiere el punto anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones

de autoridad en materia financiera.

[.2.1.3. Comision Nacional Bancariay de Valores.

Mediante Decreto del 24 de diciembre de 1924, se cred la Comision Nacional

Bancaria; posteriormente la Comisién Nacional de Valores, fue creada por Decreto
del 11 de febrero de 1946.

Los organismos citados en el parrafo anterior, se consolidaron en un solo érgano

desconcentrado, mediante la “Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores”

publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de abril de 1995.
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De conformidad con el articulo 1 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, esta Comision “es un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas™?.

Al efecto, el articulo 1 del ordenamiento legal citado en el parrafo anterior

establece:

“Articulo 1. Se crea la Comision Nacional Bancaria y de Valores como 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia

técnica y facultades ejecutivas, en los términos de esta Ley.”

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, tiene por objeto, de conformidad con
el articulo 2 de la Ley antes citada, supervisar y regular, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del Sistema Financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses
del publico; asimismo, supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al

citado Sistema Financiero.

Las facultades de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, estan
comprendidas en el articulo 4 de su Ley; de la revision del articulo citado podemos
sefalar que las facultades de la citada Comision, se resumen en facultades de
regulacion, inspeccion, vigilancia y sancion de las entidades financieras que estén

en el ambito de su competencias.

[.2.1.4. Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, fue creada mediante decreto

publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 3 de enero de 1990, en virtud del

3 DIAZ INFANTE, Fernando Hegewisch, “Derecho Financiero Mexicano”, P4g. 69, Editorial Porria,
Segunda Edicién 1999
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cual se reforman, derogan y adicionan; diversas disposiciones de la Ley General

de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

Al igual que la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas, es un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, esto de conformidad con el articulo 108 de la “Ley General de

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros”, que al efecto establece:

“Articulo 108. La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas es un Organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que se sujetara a
esta Ley, al Reglamento Interior que al efecto emita el Ejecutivo Federal y tendra

las facultades siguientes:”

Como se puede apreciar, el articulo 108 citado establece las facultades de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. De la revision al articulo citado
podemos sefialar que las facultades de la citada Comisién, se resumen en
facultades de regulacion, inspeccion, vigilancia y sancidn de las entidades

financieras que estén en el &mbito de su competencia.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, tiene como objeto que las
actividades de las instituciones y entidades autorizadas para prestar servicio
relacionados con los seguros y fianzas, se apeguen a lo establecido en las leyes
financieras correspondientes, por lo que dentro de sus funciones podemos
encontrar las de supervisar la solvencia econémica de las instituciones de seguros
y fianzas y brindar apoyo para el desarrollo de los sectores asegurador y

afianzador.

[.2.1.5. Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es creada mediante
publicacion en el Diario Oficial de la Federacion (22 de julio de 1994) de la “Ley de

los Sistemas de Ahorro para el Retiro”, que en su articulo 2 consigna, que la
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naturaleza juridica de esta Comision es la de ser un 6rgano administrativo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dotado de
autonomia técnica y facultades ejecutivas, con la competencia funcional

establecida en los términos de dicha Ley.

Esta Comision, tiene las facultades de supervision, vigilancia, regulacion y
sancién*®, de los sistemas de ahorro para el retiro, protegiendo los intereses de
los trabajadores (asi como de los beneficiarios de éstos) promoviendo y

procurando la mas eficiente administracion de sus ahorros.

El Maestro Jesus de la Fuente Rodriguez, sefiala que las principales atribuciones
de esta Comisién son™®: 1) regular administrativamente los aspectos relacionados
con el sistema de ahorro para el retiro; 2) proporcionar soporte y asesoria técnica
en el manejo de informacion; 3) operar mecanismos de proteccion a los intereses
de los trabajadores cuentahabientes; y 4) efectuar la inspeccion y vigilancia de las
entidades financieras que participen en la operacion de los sistemas de ahorro
para el retiro.

[.2.1.6. Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario se creo mediante la “Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario”, misma que fue publicada el 19 de enero de 1999 en
el Diario Oficial de la Federacion, sustituyendo al Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (FOBAPROA). Este Instituto, es un organismo descentralizado de la
Administracién Publica Federal, que cuenta con personalidad juridica y patrimonio
propios (novedad frente al FOBAPROA que era un fideicomiso administrado por
Banco de México), cuyo objeto de conformidad con el articulo 67 de la Ley antes

citada es:

¥ as funciones dela Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, se encuentran sefialadas en el
articulo 5 delaLey delamateria
>DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, Op Cit. Tomo |, P4g. 213, Editorial Porr(a, Tercera Edicién 2000
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“Articulo 67. El Instituto tiene por objeto:

I. Proporcionar a las Instituciones, en beneficio de los intereses de las personas a
gue se refiere el articulo 10. de esta Ley, un sistema para la proteccion del ahorro
bancario que garantice el pago, a través de la asuncion por parte del Instituto, en
forma subsidiaria y limitada, de las obligaciones establecidas en la presente Ley,

a cargo de dichas Instituciones, y

II. Administrar, en términos de esta Ley, los programas de saneamiento financiero
gue formule y ejecute en beneficio de los ahorradores y usuarios de las

Instituciones y en salvaguarda del sistema nacional de pagos.™®

Las atribuciones del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario, se encuentran
consignadas en el articulo 68 de la Ley de la materia, de la revisién a dicho
articulo, se desprende que la administracion del sistema de proteccién al ahorro
bancario, corresponde al Instituto antes citado; tendiendo la finalidad de “garantizar

los depdsitos, préstamos y créditos de las personas que los realicen y regular los apoyos
financieros que se otorguen a las instituciones de banca multiple para la proteccién de los

intereses del publico ahorrador™*’.

Cabe sefialar que el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario, no es propiamente
una autoridad financiera, sin embargo como lo sefala el Lic. Jesus de la Fuente
Rodriguez: “contribuye en el sistema financiero a proporcionar a las instituciones de
crédito, un sistema para la proteccién al ahorro bancario.... La intervencién de las ...
autoridades financieras tienen por objeto principalmente procurar un desarrollo equilibrado
y una sana competencia en el sistema financiero, asi como la proteccion de los intereses

»18

del publico™™, razdn por la que se incluye en este subtema.

'8 De conformidad con el articulo UNDECIMO Transitorio de la Ley referida, a partir del 19 de enero de
1999 y hasta el 31 de diciembre del 2005, |a cobertura de los depdésitos que le confien a un banco mditiple o a
unafilial, ya no estan protegidos en su totalidad, sino que gradualmente disminuira hasta llegar a un limite de
400 mil UDI' S (Unidades de Inversion) por ahorrador.

Y DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests, Op. Cit. Tomo |, Pags. 230-231, Editorial Porria, Tercera Edicion
2000

8 1dem, TOMO |, P4g. 81, Editorial Porrda, Tercera Edicion 2000
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[.2.1.7. Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros.

El 18 de enero de 1999, mediante la publicacion en el Diario Oficial de la
Federacion de la “Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros”, se
cred la Comision Nacional para la Protecciéon y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros; dicha Comision de conformidad con el articulo 4 de la Ley
citada, es un Organismo Publico descentralizado, con personalidad juridica y

patrimonio propios. Al efecto el articulo referido establece:

“Articulo 4. La proteccion y defensa de los derechos e intereses de los Usuarios,
estara a cargo de un organismo publico descentralizado con personalidad juridica
y patrimonio propios, denominado Comisién Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, con domicilio en el Distrito

Federal.

La proteccion y defensa que esta Ley encomienda a la Comisién Nacional, tiene
como objetivo prioritario procurar la equidad en las relaciones entre los Usuarios
y las Instituciones Financieras, otorgando a los primeros elementos para
fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las
relaciones que establezcan con las segundas.”

La Comision analizada, de conformidad con el articulo 4 de la Ley de la materia
antes trascrito, se encarga de la proteccion y defensa de los derechos e intereses
de los usuarios de servicios financieros; procurando que las relaciones entre los
usuarios de servicios financieros y las instituciones financieras sean equitativas,
otorgando a los primeros elementos necesarios para fortalecer la seguridad
juridica en las operaciones que realicen y en las relaciones que establezcan con

las segundas.
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La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros tiene como finalidad el promover, asesorar, proteger y defender los
derechos e intereses de los usuarios financieros frente a las Instituciones
Financieras, actuando de manera imparcial, esto de conformidad con el articulo 5

de la Ley referida en el parrafo anterior, que al efecto establece:

“Articulo 5. La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros tendra como finalidad promover, asesorar, proteger y
defender los derechos e intereses de los Usuarios frente a las Instituciones
Financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y proveer a la equidad

en las relaciones entre éstos.”

.2.2. Entidades Financieras.

Las entidades financieras, son: los intermediarios financieros autorizados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y en algunos casos por alguna de las
Comisiones antes sefialadas (dependiendo del sector al que pertenezca la entidad
correspondiente), para captar, administrar, orientar, y dirigir tanto el ahorro como
la inversion del publico.

Hoy en dia no cabe duda que la presencia de los intermediarios financieros
favorece para que el flujo de los fondos (de los prestatarios a los usuarios de los
créditos) sea mas eficiente. Las actividades que realizan las entidades financieras,
son de suma importancia, por lo que el Estado considera dichos servicios de
interés publico, y para poder prestar dichos servicios, se requiere como ya quedo
manifestado la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o de la

Comisién correspondiente.

De lo sefialado en este punto, podemos establecer que las entidades financieras,
son los agentes que ponen en contacto a oferentes y demandantes de recursos

monetarios, al tiempo que promueven y permiten la intermediacion de los
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instrumentos financieros. Adicionalmente, el articulo 2 en su fraccion Il de la Ley

de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros establece:

“Articulo 2. Para los efectos de esta Ley, se entiende por:

IV. Institucién Financiera, en singular o plural, a las sociedades controladoras,
instituciones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado, sociedades de
informacién crediticia, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades de
inversion, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito, arrendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo,
casas de cambio, instituciones de seguros, Patronato del Ahorro Nacional,
sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, administradoras de
fondos para el retiro, empresas operadoras de la base de datos nacional del
sistema de ahorro para el retiro, y cualquiera otra sociedad que realice
actividades analogas a las de las sociedades enumeradas anteriormente, que

ofrezca un producto o servicio financiero.”
[.2.3. Grupos Financieros.

Este conglomerado de entidades financieras denominado grupo financiero, se
encuentra regulado en la “Ley para Regular las Agrupaciones Financieras”,
promulgada en diciembre de 1990. De conformidad con la fraccion IV de la
SEGUNDA de las “Reglas Generales para la constituciéon y funcionamiento de Grupos
Financieros”, se define al grupo financiero como aquel “integrado por una sociedad

controladora, por las entidades financieras y por las empresas, que obtengan la

autorizacion de la Secretaria para constituirse y funcionar como grupo financiero en los

términos de la Ley y de las presentes Reglas™”.

Los grupos financieros, pueden clasificarse en dos tipos:

1) Los perfectos, que se encuentran constituidos por una sociedad controladora y

entidades filiales™ a ella, y

9 En ladefinicion citada, el término “ Secretaria”, se refiere ala Secretaria de Hacienday Crédito Publico y el
término “Ley” serefiere alalLey para Regular las Agrupaciones Financieras.

% De conformidad con el articulo 7 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, las entidades que
pueden integrar a grupo financiero son: almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, empresas
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2) Los imperfectos, que son aquellos grupos en los que no existe una sociedad
controladora, pero que entre sus integrantes existen nexos patrimoniales y

operativos.

De conformidad con el articulo 7 de la “Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras”, el grupo financiero se puede integrar cuando menos con dos de las
siguientes filiales: instituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones
de seguros; para el caso de que dentro de los integrantes del grupo financiero no
se incluyan a dos de las filiales antes citadas, debera contar con por lo menos tres
tipos diferentes de entidades financieras (ver nota al pie N°. 20) siempre que no se
trate de sociedades operadoras de sociedades de inversion, ni de administradoras
de fondo para el retiro.

El articulo 8 de Ley de la materia sefiala que las entidades financieras del grupo

financiero pueden:

e Actuar de manera conjunta frente al puablico, ofrecer servicios

complementarios y ostentarse como integrantes del grupo de que se trate.

e Usar denominaciones iguales o semejantes que los identifiquen frente al
publico como integrantes de un mismo grupo, o0 bien, conservar la
denominacién que tenian antes de formar parte de dicho grupo, en todo
caso deberan afiadirle las palabras Grupo Financieras y la denominacion

del mismo.

e Llevar a cabo operaciones de las que le son propias a través de oficinas y

sucursales de atencion al publico de otras entidades financieras integrantes

de factorgje financiero, casas de cambio, ingtituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades
financiera de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca multiple, sociedades operadoras de
sociedades de inversion y administradoras de fondos para el retiro.
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del grupo, de conformidad con las reglas generales que dicte la Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico.

|.2.4. Filiales de Entidades Filiales del Exterior.

Las entidades financieras del exterior son otras de la entidades que participan en
el Sistema Financiero Mexicano, mismas que deben reunir los requisitos de
constitucidon que las leyes sefialan para las instituciones mexicanas, “ya que podran
realizar las mismas operaciones que éstas prestan (es decir, las filiales de Grupos
Financieros podran realizar las mismas operaciones que realizan aquéllos; las de
Instituciones de Crédito las que les son propias a éstas en nuestro pais, y las de Casas

de Bolsa, aquellas que prestan servicios bursatiles), a menos que el acuerdo internacional

que les sea aplicable disponga otra situacion.”**

Hay que recordar que las entidades financieras del exterior, surgen como
consecuencia del compromiso que asumié México tras la firma del Tratado de
Libre Comercio, por el que se permite el establecimiento en territorio nacional de

intermediarios financieros del exterior a través de sus filiales.

Las “Reglas para el establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior”
publicadas el 21 de abril de 1994 en el Diario Oficia de la Federacion, consignan

en su Regla Primera las siguientes definiciones respecto de este tema:

Filial. Es una sociedad mexicana, en cuyo capital social participa
mayoritariamente una institucion financiera del exterior o una sociedad
controladora filial, autorizada para organizarse y operar como tal o bien que esté
inscrita en la seccién de intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, de conformidad con las leyes financieras correspondientes (“Ley de
Instituciones de Crédito”, “Ley del Mercado de Valores”, “Ley de Sociedades de

Inversion”, “Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito”, “Ley

2L CARVALLO YANEZ, Eric, “Nuevo Derecho Bancario y Bursétil Mexicano”, P4g. 31, Editorial Porrua,
México 2003
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General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros” y “Ley Federal de

Instituciones de Fianzas”).

Institucion Financiera del Exterior. Es la entidad financiera constituida en un
pais extranjero con el que Meéxico haya celebrado un tratado o acuerdo
internacional en virtud del cual se permita el establecimiento en territorio nacional

de filiales.

Sociedad Controladora Filial. Es una Sociedad mexicana autorizada para
constituirse y funcionar como sociedad controladora de un grupo financiero en los
términos de la Ley para regular las Agrupaciones Financieras y en cuyo capital
participen mayoritariamente una institucion financiera del exterior o una sociedad

relacionada.

Sociedades Relacionadas. Son las sociedades constituidas en el pais de origen
de la institucion financiera del exterior, que sea controlada por dicha institucion,
controle dicha sociedad a la institucién financiera del exterior o bien sea
controlada por la misma sociedad que controla a la institucion financiera del

exterior.

Respecto del objeto de las filiales y sociedades controladoras filiales, coincido con
lo sefialado por el Lic. Fernando Hegewisch Diaz Infante, en el sentido de que
dicho objeto “dependerd del tipo de intermediario del que se trate, el cual estara
restringido al igual que los intermediarios nacionales a lo previsto en las leyes
correspondientes. Las autoridades financieras deberan garantizar el cumplimiento de los
compromisos de trato nacional, esto es, que se les aplique a las entidades financieras del

exterior idéntico tratamiento que a los nacionales"®.

2 DIAZ INFANTE, Fernando Hegewisch, Op. Cit. P4g. 389, Editorial Porrdia, Segunda Edicion 1999
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[.2.5. Instituciones que prestan servicios complementarios, auxiliares o de

apoyo.

Las actividades que estas instituciones desempeian, se enfocan a facilitar y
agilizar el funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano; es decir la funcion de
estas instituciones, se traduce en la prestacibn de servicios directa o0
indirectamente a los intermediarios financieros para complementarlos o auxiliarlos

en al realizacién de su objeto.

Algunas de estas instituciones son: Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.,
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., S.D. Indeval, S.A. de
C.V. Asociacion de Banqueros de México, A.C.; Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, A.C.; Academia Mexicana de Derecho Financiero, A.C.;
Valuadoras de acciones de sociedades de inversion, Instituciones calificadoras de

valores, contrapartes centrales, sociedades de informacion crediticia, entre otras.

I.3. Sectores en los que se divide el Sistema Financiero Mexicano.

Como se establecio, el Sistema Financiero Mexicano estd integrado por:
autoridades, entidades financieras; filiales de entidades financieras del exterior,
grupos financiero e instituciones que prestan servicios de apoyo; sin embargo,
cabe sefalar que dicho sistema se puede subdividir en distintos sectores, los

cuales estan enfocados a distintas materias o servicios.

Considero conveniente para los fines del presente trabajo, sefialar y explicar
brevemente cada uno de los sectores en los que se divide el Sistema Financiero
Mexicano, para lo cual me enfocaré al servicio que prestan las entidades
financieras que pertenecen a cada sector y en su caso, los participantes mas

importantes de los sectores correspondientes.
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.3.1. Sector Bancario.

Este sector lo podemos definir como el conjunto tanto de instituciones, cuanto de
organizaciones publicas y privadas que se encargan de poner en funcién el

servicio de banca y crédito.

De conformidad con el articulo 2 de la “Ley de Instituciones de Crédito”, el servicio de
banca y crédito solo puede ser prestado por instituciones de crédito, mismas que

pueden ser instituciones de banca multiple e instituciones de banca de desarrollo.

El articulo citado en el péarrafo anterior, establece la definicion del servicio de
banca y crédito, en los siguientes términos:

“se considera servicio de banca y crédito la captacion de recursos del publico en
el mercado nacional para su colocacion en el publico, mediante actos causantes
de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el

principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados”.

De conformidad con la definicion del servicio de banca y crédito citada, el Lic.
Jesus de la Fuente Rodriguez sefiala que el servicio de banca y crédito

comprende tres actividades que son:

e La captacion de recursos del publico en el mercado nacional. Mediante
esta actividad el intermediario bancario se convierte en deudor de un sujeto
activo indeterminado (publico en general) es decir adquiere una obligacién

crediticia.

e Colocacion de recursos en el publico. En esta actividad el intermediario
bancario canaliza al publico los recursos captados, convirtiendose en
acreedor ya sea directamente o por cuenta de terceros en una obligacion

crediticia.
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e Intermediacion. Para poder entender esta actividad es conveniente citar al
Lic. Rodolfo Ledn Ledn que sefiala que “intermediario es toda persona que se
coloca entre dos partes a fin de posibilitar la realizacion de un negocio juridico,
que en materia mercantil llevara siempre a agilizar el trafico comercial, facilitando
la circulacion de la riqueza™®3. Con base en lo anterior, podemos sefialar que
los bancos son intermediarios porque utilizan los recursos captados con

operaciones pasivas en las operaciones activas que realizan.

Una vez sefialado lo anterior, se aprecia que la funcion primordial de los bancos
es el crédito®, ya que estas entidades financieras adquieren capitales a crédito

con la intencién de enajenarlos mediante el otorgamiento de créditos.

En este sector, encontramos distintos participantes tales como: Banco de México
(autoridad que ya fue mencionada en el punto 1.2.1.2), instituciones de banca
multiple, instituciones de banca de desarrollo, fideicomisos publicos constituidos
por el Gobierno Federal pertenecientes a la Administracion Publica Federal
(paraestatal) en los términos de los articulo 1, 3 y 47 de la “Ley Organica de la

Administracién Publica Federal” y las sociedades financieras de objeto limitado.

Las instituciones de banca multiple. Son sociedades anénimas de capital fijo,
las cuales se encuentran reguladas por la “Ley de Instituciones de Crédito”. Estas
sociedades deben contar con la autorizacion otorgada por el Gobierno Federal a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para prestar el servicio de
banca y crédito en los términos de la Ley referida.

% LEON LEON, Rodolfo. Naturaleza de la Intermediacion del Mercado de Dinero. Estudios Juridicos en
memoria de Roberto L. Mantilla. Ed. Porrlia, S.A., México, 1994, Pag. 497.

% Podemos entender por crédito las transacciones que implican una transferencia de dinero que debe
devolverse transcurrido cierto tiempo; el que transfiere € dinero se convierte en acreedor y el quelo recibe en
deudor; los términos crédito y deuda reflgian pues una misma transaccién desde dos puntos de vista
contrapuestos.
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La doctrina ha clasificado a las operaciones que pueden realizar las instituciones
de banca multiple en tres tipos: las operaciones pasivas, operaciones activas y

operaciones neutras.

e “Operaciones Pasivas. Convenio bilateral que se establece entre un cliente
(acreedor) y un banco (deudor), otorgando el primero, la propiedad del dinero
y el segundo, la disponibilidad del mismo, obligandose a restituir el débito

mas el pago de un interés al depositante"25.

e “Operaciones Activas. Convenio que se establece bilateralmente entre un
banco (acreedor), que se compromete otorgar un crédito o préstamo y un
cliente (deudor), persona fisica o moral que lo recibe con base en la
confianza y atributos de reputacion y solvencia que satisfaga las exigencias

del acreedor, el cual recibira a cambio, después de un plazo, la suma que

presto mas un interés™?°,

e “Operaciones Neutras. Consisten en todas aquellas operaciones de servicios,

que no implican concesion de crédito por ninguna de las partes”27.

El articulo 46 de la Ley de la materia, establece cuales son las operaciones que

las instituciones de crédito pueden realizar.

Instituciones de banca de desarrollo. Son Sociedades Nacionales de Crédito
que cuentan con personalidad juridica y patrimonio propio, estas sociedades estan
constituidas por el Gobierno Federal con la finalidad de apoyar econdmicamente
actividades productivas en beneficio del desarrollo econémico del pais, realizando

operaciones de banca mdltiple®®.

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests, Op. Cit. Tomo |, Pag. 353, Editorial Porrda, Tercera Edicién 2000
% | dem, P4g. 381, Editorial Porrta, Tercera Edicién 2000

%" | dem, P4g. 350-351, Editorial Porria, Tercera Edicion 2000

% E| Lic. Jests de la Fuente Rodriguez, sefidla que la Banca de Desarrollo puede actuar de manera directa o
como banca de segundo piso, en la que destina recursos a intermediarios financieros bancarios y no bancarios
para que éstos a su vez los derramen al acreditado final.
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De conformidad con la definicion antes citada, estas instituciones realizan las
mismas operaciones que las instituciones de banca mdltiple. No obstante lo
sefialado en el péarrafo anterior, es conveniente establecer que de conformidad
con el articulo 47 de la “Ley de Instituciones de Crédito”, las instituciones de banca
de desarrollo realizaran, ademas de las operaciones sefialadas en el articulo 46
de esta Ley, las operaciones necesarias para la adecuada atencion del sector
correspondiente de la economia nacional y el cumplimiento de las funciones y
objetivos que les sean propios, conforme a las modalidades y excepciones que

respecto a las previstas en ésta u otras leyes determinen sus leyes organicas.

Con base en lo anterior, la banca de desarrollo facilita el acceso al financiamiento
a personas fisicas y morales; asimismo, les brinda asistencia técnica y

capacitacion, fomentando el desarrollo de determinados sectores de la economia.

Fideicomisos Publicos constituidos por el Gobierno Federal. En este tipo de
fideicomisos, “la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, fungird como fideicomitente
anico de la administracién puablica centralizada, la misma aporta los fondos o en su caso
los bienes que constituyen el patrimonio del fideicomiso; se determinan los fines a los
cuales se deberan destinar tales bienes; se sefialan a los fideicomisarios, 0 se precisan
las bases para su designacién, y también constituyen comités técnicos que regularan la
inversion de los bienes fideicomitidos, para que el fiduciario pueda dar fiel cumplimiento a

las finalidades previstas en la Ley que crea el fideicomiso correspondiente”zg.

De conformidad con el articulo 1 de la “Ley Orgéanica de la Administracién Publica
Federal”, los fideicomisos son componentes de la administracion publica federal, al

efecto dicho articulo a la letra sefala:

“Articulo 1 ...

# DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests, “Op. Cit. Tomo |, P4g. .539 540, Editorial Porria, Tercera Edicion
2000
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Los organismos descentralizados, las empresas de participacion estatal, las
instituciones nacionales de crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de
crédito, las instituciones nacionales de seguros y de fianzas y los fideicomisos,

componen la administracién publica paraestatal.”

Adicionalmente el articulo 3 de la Ley antes citada, establece que “El Poder
Ejecutivo de la Unién se auxiliard en los términos de las disposiciones legales
correspondientes, de las siguientes entidades de la administracion publica paraestatal: I.

.. 1l ...; y lll. Fideicomisos”.

Este tipo de fideicomisos, de conformidad con el articulo 47 de la “Ley Organica de
la Administracion Publica Federal”, auxilian al Ejecutivo Federal para impulsar areas
prioritarias de desarrollo, por lo que los servicios y/o productos que pueden ofrecer
son variables y amplios, dependiendo del objeto del mismo.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado. Son personas morales que
cuentan con la autorizacién otorgada por el Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (escuchando la opinion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores; asi como de Banco de México), para captar
recursos provenientes de la colocacion de instrumentos calificados por una
institucion calificadora de valores, inscritos en el Registro Nacional de Valores y

otorgar créditos para determinada actividad o sector.

Con la aparicion de estas sociedades, se pretende coadyuvar en el fortalecimiento
del ahorro, la ampliacion de la capacidad productiva y la reactivacion econdmica,
otorgando créditos a sectores o actividades especificos que no eran atendidos por

otras entidades financieras.
Como ya se sefiald y de conformidad con la fraccion | de la Regla Octava de las

“Reglas generales a que deberan sujetarse las Sociedades a que se refiere la Fraccion IV

del Articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito”, publicadas en el Diario Oficial
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de la Federacion el 14 de octubre de 1997, estas sociedades no captaran dinero
del publico de manera directa, sino a través de la colocacion de valores, al efecto

dicha Regla sefala:

“OCTAVA.- Para la realizacion de su objeto, las sociedades sélo podran efectuar

las operaciones siguientes:

I. Captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacién de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sujetos a la

condicion a que se refiere la siguiente Regla;
I ...
. ...
V. ...
V...

VI. .

Cabe sefialar que de conformidad con el articulo 45-A de la “Ley de Instituciones de
Crédito” forman parte de este sector, las filiales de instituciones financieras del
exterior, que se hayan constituido y organizado como instituciones de banca

multiple o como sociedades financieras de objeto limitado.

[.3.2. Sector no Bancario.

Este sector, se puede definir como el conjunto de entidades financieras que no
prestan el servicio de banca y crédito (Que como ya se preciso, solo lo pueden
prestar las instituciones de banca mudultiple y las instituciones de banca de
desarrollo), sin embargo, si realizan actividades complementarias en materia de
crédito.

Las entidades que pertenecen a este sector, las podemos dividir en aquellas
organizaciones que auxilian al crédito y las que realizan actividades auxiliares del

crédito.
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El 14 de enero de 1985 se publicd en el Diario Oficial de la Federacion, la “Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito”. La Ley antes citada,
en su articulo 3, sefiala a quienes se les considera como organizaciones auxiliares

del crédito, mismas que a continuacion definiremos.

Almacenes generales de depdsito. Son sociedades andnimas que cuentan con
la autorizacion otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para
almacenar, guardar o conservar, manejar, controlar, distribuir o comercializar
bienes o mercancias (que estén bajo su custodia 0 que se encuentren en transito),
asi como transformar, reparar y ensamblar las mercancias depositadas (sin variar
esencialmente su naturaleza); y expedir certificados de depésito y bonos de
prenda.

De conformidad con el articulo 12 de la Ley antes citada, los almacenes generales

de depdsito pueden ser de tres clases, al efecto, dicho articulo establece:

“Articulo 12. Los almacenes generales de deposito podran ser de tres clases:

I.- Los que se destinen a recibir en depésito bienes o mercancias de cualquier
clase y realicen las demas actividades a que se refiere esta Ley, a excepcion del

régimen de depdsito fiscal y otorgamiento de financiamientos;

Il.- Los que ademas de estar facultados en los términos sefialados en la fraccion
anterior, lo estén también para recibir mercancias destinadas al régimen de

depdsito fiscal, y

lll.- Los que ademas de estar facultados en los términos de alguna de las
fracciones anteriores, otorguen financiamientos conforme a lo previsto en esta
Ley, debiendo sujetarse a los requerimientos minimos de capitalizaciéon que al
efecto establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante
disposiciones de caracter general.”
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Arrendadoras financieras. Este tipo de sociedades andnimas cuentan con la
autorizaciéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para realizar la
actividad de arrendamiento financiero. El articulo 24 de la “Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito” consigna cuales son las

operaciones que este tipo de sociedades puede realizar.

El articulo 25 de la Ley citada en el parrafo anterior sefiala que como
consecuencia de la celebracion del contrato de arrendamiento financiero, 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, oblighndose
ésta a pagar como contraprestacion, que se liquidard en pagos parciales, segun
se convenga, una cantidad en dinero determinada o determinable, que cubra el
valor de adquisicion de los bienes, las cargas financieras y los demas accesorios,
y adoptar al vencimiento del contrato alguna de las opciones terminales a que se

refiera el Articulo 27 de dicha Ley.

Uniones de Crédito. Son sociedades andnimas que cuentan con la autorizacién
de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para servir a sus socios como un
“medio de obtencién y canalizacién de recursos financieros, satisfacer necesidades
productivas de insumo de sus agremiados y hacer mas eficientes sus procesos

organizativos y administrativos™®.

Las autorizaciones antes referidas, se enfocaran a las ramas en que se ubiquen
las actividades de sus socios. Este tipo de sociedades permite acercar el crédito a
aguel sector de la poblacion que no es sujeto de crédito por falta de garantias o

recursos.

Empresas de Factoraje Financiero. Son sociedades andnimas que cuentan con
la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Popular para realizar al
factoraje financiero. J. Fred Weston, define a esta actividad como “la compra de

% |dem. Tomo I, P4g.1002, Editorial Porrua, Tercera Edicién 2000
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cuentas por cobrar por el prestamista (factor) sin responsabilidad para el prestatario
(empresa). El comprador de los bienes es notificado de la transferencia y hace el pago
directamente al prestamista (factor); como la empresa que hace de factor asume el riesgo
de falta de pago de cuentas malas, debe verificar el crédito; asi puede decirse

acertadamente que los factores proporcionan no solo dinero sino también un

departamento de crédito para el prestatario (empresa)”31.

La “Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito” en su articulo 45-A, sefiala las

obligaciones derivadas de la celebracion del contrato de factoraje financiero.

Estas empresas realizan una actividad de “intermediacion no bancaria, orientada
fundamentalmente al financiamiento de la actividad comercial, mediante la adquisicion de

derechos de crédito, los cuales se encuentran basados en la proveeduria de bienes y

servicios™.

Casas de Cambio y Centros Cambiarios. La “Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito”, considera como Unica actividad auxiliar del crédito
a la compra-venta habitual y profesional de divisas. Esta actividad solo la puede
prestar las casas de cambio o en su caso, por las filiales de instituciones
financieras del exterior, que se hayan constituido y organizado como casas de
cambio. No obstante lo antes sefialado, la ley antes citada, en su articulo 81-A,
hace referencia a los centros cambiarios, los que Unica y exclusivamente realizan

con divisas las operaciones referidas en las fracciones | a IV del citado articulo®.

31 WESTON, J. Fred, “Administracién Financiera de las Empresas, Volumen |, Editorial Interamericana.
1987.

¥ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, “Op. Cit. Tomo |1, P4g.1010, Editorial Porrda, Tercera Edicion
2000

% Al efecto, las fracciones | alV del articulo 81-A establecen:

I. Compray venta de billetes asi como piezas acufiadas y metales comunes, con curso legal en €l pais de
emision, hasta por un monto equivalente no superior a diez mil délares diarios de los Estados Unidos de
Américapor cada cliente.

I1. Compray venta de cheques de viagjero denominados en moneda extranjera, hasta por un monto equivalente
no superior adiez mil dolares diarios de los Estados Unidos de América por cada cliente.

I11. Compray venta de piezas metdlicas acufiadas en forma de moneda, hasta por un monto equivalente no
superior adiez mil dolares diarios de |os Estados Unidos de América por cada cliente.

V. Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda extranjera, a cargo de entidades
financieras hasta por un monto equivalente no superior a diez mil délares diarios de los Estados Unidos de
América por cada cliente. Estos documentos solo podran venderlos a las instituciones de crédito y casas de
cambio.

34



1.3.3. Sector de Ahorro y Crédito Popular.

De conformidad con el articulo 2 de la “Ley de Ahorro y Crédito Popular”, este
sector®* esta integrado, “por las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo y las
sociedades financieras populares que sean dictaminadas favorablemente por una
Federacion y autorizadas para operar como entidades de ahorro y crédito popular, en los
términos de esta Ley; por las Federaciones que estén autorizadas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores para ejercer las funciones de supervision auxiliar de las
entidades referidas, asi como por las Confederaciones autorizadas por la propia Comision

para que administren sus respectivos fondos de proteccion”.

Antes de definir a los integrantes de este sector, creo conveniente sefialar que se
entiende por actividad de ahorro y crédito popular. En términos del articulo 4 de la
Ley de la materia, la actividad de ahorro y crédito popular se entiende como la
captacion de recursos en los términos de la Ley referida, que provienen de los
socios o clientes de las entidades, a través de actos causantes de pasivo directo
0, en su caso contingente, quedando la entidad obligada a cubrir el principal y, en
su caso, los accesorios financieros de los recursos captados, asi como la

colocacion de dichos recursos hecha entre los socios o clientes.

Ahora bien, procederemos a definir a los integrantes de este sector.

Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo. Son sociedades que cuentan
con autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y dictamen
favorable de una Federacion. Esta integrada por socios que tienen intereses
comunes, teniendo como filosofia la solidaridad y esfuerzo propio; buscando cubrir
las necesidades individuales y colectivas, mediante la realizacién de actividades
de ahorro y crédito.

% El articulo 2 de la Ley de la materia hace referencia a un “Sistema de Ahorro y Crédito Popular” y no aun
"Sector de Ahorro y Crédito Popular”, sin embargo para efectos de esta investigacion y para una mejor
comprension de nuestro Sistema Financiero, se ha decidido denominarlo como “ Sector”
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Sociedades Financieras Populares. Estas sociedades también cuentan con la
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores previo dictamen de
una Federacion, cuyo fin es prestar tanto a sus socios, cuanto a sus clientes los

servicios de ahorro y crédito sefialados en la Ley de la materia.

La “Ley de Ahorro y Crédito Popular”, nos define a la Federacién y Confederacién, en

sus articulos 48 y 49, en los siguientes términos.

La Federacion se constituye mediante la agrupacion voluntaria de entidades de
ahorro y crédito popular. Debe estar autorizada por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, para el desempefio de las facultades de supervision auxiliar.

La Confederacion se constituye con la agrupacion voluntaria de Federaciones, y
debe contar con autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para
el desempefio de las facultades de administraciéon del Fondo de Proteccion de
Ahorradores. Adicionalmente es el érgano de colaboracion del Gobierno Federal
para el disefio y ejecucion de los programas que faciliten la actividad de ahorro y

crédito popular.

En este sector no existe la presencia de filiales de instituciones financieras del
exterior, y de conformidad con el articulo 7 de la Ley para Regular las

Agrupaciones Financieras no pueden pertenecer a grupos financieros.

1.3.4. Sector Bursatil.

Este sector, se encarga de poner en marcha las actividades relacionadas con la
intermediacion bursatil (también conocida como intermediacion en el mercado de
valores). La “Ley del Mercado de Valores”, en su articulo 4 establece que se
entiende por intermediacion en el mercado de valores, definiéndola como: la

realizacion habitual de operaciones de correduria, de comision u otras tendientes
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a poner en contacto la oferta y demanda de valores; operaciones por cuenta
propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto de las cuales se
haga oferta publica o la administracion y manejo de carteras de valores propiedad
de terceros.

El Lic. Rodolfo Ledn Leon, sefala que “la intermediacion bursétil es el instrumento
puente para la colocacién de titulos por los emisores y para el intercambio de los mismos

entre quienes cuentan con recursos de inversion, por parte del pablico inversionista”.

En México, se consideran intermediarios a las casas de bolsa y los especialistas
bursatiles por cuanto hace a las operaciones en bolsa y a las demas entidades
financieras autorizadas por otras leyes para operar valores en el mercado de éstos
por cuanto a operaciones fuera de bolsa.*

Dentro de los participantes que se encuentran en este sector, encontramos a las
casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades de inversion, sociedades
operadoras de sociedades de inversion, emisoras de valores y realizando
actividades auxiliares o complementarias de este sector, encontramos a la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para
el Depdsito de Valores, Contraparte Central de Valores de México, S.A. de C.V,,
empresas calificadoras de valores, empresas valuadoras de sociedades de
inversion, empresas que administren mecanismos para facilitar operaciones con
valores, proveedores de precios, entre otras. Dichos participantes seran definidos

a continuacion.

Casas de Bolsa. Son sociedades an6nimas que cuentan con la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para “realizar en forma habitual

operaciones de correduria comisiébn o de intermediacién entre el publico ahorrador e

* El mercado bursétil, comprende las negociaciones que se realizan sobre valores, concertados dentro de la
bolsa. Gonzalo Cortina Ortega, en su Prontuario Bursétil y Financiero, (Primera Edicion , octava reimpresion
enero 2002, editoria Trillas.) define al mercado financiero como el “mercado en el que aquellos instrumentos
financieros propios para ser operados en Bolsa, pero que no se registran en Bolsa y por lo tanto no se
operanenella”.
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inversionistas y los emisores de valores...”*®. En el articulo 22 de la “Ley del Mercado
de Valores”, se consignan las actividades que las casas de bolsa pueden realizar.

Dentro de los servicios que presta una casa de bolsa, encontramos:

e ‘“Intermediacion en operaciones de compraventa de titulos valor.

o Asesoria Bursétil y financiera a personas fisicas y morales relacionadas con el
Mercado de Valores.

o Recepcién de fondos por concepto de operaciones con valores.

e Recepcidbn de préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales, para realizar actividades propias de su funcién.

e Asesoria a inversionistas para la integracion de “carteras” de inversién y en la
toma de decisiones relacionadas.

e Custodia y administracion de valores, a través del Instituto para el Depésito de

Valores.”™’

Especialistas Bursatiles. Son sociedades anonimas que cuentan con
autorizacion otorgada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para
realizar operaciones de intermediacion en el mercado de valores sobre
determinado tipo de valores. En el articulo 22 bis de la “Ley del Mercado de
Valores”, se consignan las actividades que los especialistas bursétiles pueden

realizar.

Sociedades de Inversion. “Son sociedades anénimas de capital variable, sui generis,
que cuentan con personalidad juridica propia y que no tienen como objetivo el realizar
una actividad empresarial, ya que su fin es el de servir como instrumento juridico de
inversion™®. Este tipo de sociedades requiere para constituirse y funcionar como

tal, la autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests, “Op. Cit. Tomo |, P4g. .632, Editorial Porria, Tercera Edicion
2000

3" BMV-EDUCACION (Bolsa Mexicana de Valores) Induccién a Mercado de Valores. P4g. 83, 1ra edicion.
Mexico 1998

% LEON LEON; Rodolfo; Estudios de Derecho Bursétil en Homenaje a Octavio lgartta Araiza, Pag.367,
Primera edicién 1997, Editorial Porrua..
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Estas sociedades se encuentran reguladas por la “Ley de Sociedades de Inversion”;

y tienen por objeto de conformidad con el articulo 5 de dicha Ley, la adquisicion y

venta de activos objeto de inversion con recursos provenientes de la colocacion de

las acciones representativas de su capital social entre el pablico inversionista, asi

como la contratacién de los servicios y la realizacion de las demas actividades en

el mismo ordenamiento legal.

De conformidad con la ley referida en el parrafo anterior, hay cuatro tipos de

sociedades de inversion:

Sociedades de inversiéon de renta variable. Estas sociedades operaran
con activos objeto de inversidén cuya naturaleza corresponde a acciones,
obligaciones y demas valores, titulos 0 documentos representativos de una

deuda a cargo de un tercero.

Sociedades de inversion en instrumentos de deuda. Este tipo de
sociedades opera exclusivamente con activos objeto de inversion cuya
naturaleza corresponde a valores, titulos o documentos representativos de

una deuda a cargo de un tercero.

Sociedades de inversiéon de capitales. Estas sociedades operan
preponderantemente con activos objeto de inversién cuya naturaleza
corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de
empresas que promueva la propia sociedad de inversion y que requieran

recursos a mediano y largo plazo.
Sociedades de inversion de objeto limitado. Estas sociedades operaran

exclusivamente con los activos objeto de inversion que se definan en sus

estatutos y prospectos de informacién al publico inversionista.
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Finalmente cabe sefalar que de conformidad con el articulo 7 de la ley de la
materia, las sociedades de inversion deben adoptar cualquiera de las siguientes

modalidades.

e Abiertas. Son aquellas sociedades que tienen la obligacion, en los términos
de la ley de la materia y de sus prospectos de informacién al publico
inversionista, de recomprar las acciones representativas de su capital social
o de amortizarlas con activos objeto de inversion integrantes de su
patrimonio, a menos que conforme a los supuestos previstos en los citados
prospectos, se suspenda en forma extraordinaria y temporal dicha

recompra.

e Cerrada. Son aquellas sociedades que tienen prohibido recomprar las
acciones representativas de su capital social y amortizar acciones con
activos objeto de inversion integrantes de su patrimonio, a menos que sus
acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se
ajustaran en la recompra de acciones propias a lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién. Son sociedades
andénimas que pueden realizar las siguientes actividades: prestacion de servicios
de administracion de activos objetos de inversion; manejo de carteras de valores a
favor de sociedades de inversion y terceros; la distribucion de acciones y
recompra de las mismas; guarda y administracion de las acciones de las
sociedades de inversion a las que prestan sus servicios, depositdndolas en alguna
institucion para el deposito de valores; llevar la contabilidad de sociedades de
inversion; y prestacion de servicios administrativos para sociedades de inversion;
asimismo pueden celebrar las operaciones a que se refiere el articulo 15,
fracciones I, I, IV y V de la “Ley de Sociedades de Inversién”, a nombre y por cuenta

de la sociedad de inversion a la que se le otorguen servicios, asi como, en su
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caso, la gestion de la emision de los valores a que se refiere la fraccion VI del

citado articulo.

Cabe sefialar que de conformidad con los articulos 28 bis-1 y subsecuentes de la
“Ley del Mercado de Valores” y articulos 62 y subsecuentes de la “Ley de Sociedades
de Inversién” forman parte de este sector, las filiales de instituciones financieras del
exterior, que se hayan constituido y organizado como casas de bolsa, sociedades
de inversion o sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Emisoras de valores. Son entidades que emiten instrumentos que seran objeto

de intermediacion, con la finalidad de captar recursos para obtener financiamiento.

Las emisoras son “el sector demandante de recursos financieros en este mercado. La
demanda se realiza a través de la emision titulos-valor, mismos que se traducirdn en
financiamientos con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las necesidades

que quiere cubrir el emisor. ... los emisores son instituciones gubernamentales, bancos y

empresas, tanto paraestatales como privadas que ponen en circulacion titulos-valor.”®

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de. C.V. Es una sociedad anénima que goza
de la concesion otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, cuya
finalidad es “facilitar la realizacion de operaciones de compra-venta de valores emitidos
por las empresas publicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su
propio crecimiento, y promover el desarrollo del mercado bursatil, brindando asi un

servicio que contribuya al funcionamiento eficaz de la economia nacional™®.

S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Depésito de Valores. Es una
sociedad anénima que cuenta con la concesion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para actuar como institucion para el depédsito de valores,
prestando servicios vinculados con la guarda, administraciébn, compensacion,

liquidacion y transferencia de valores, de conformidad con la “Ley del Mercado de

¥ BMV-EDUCACION (Bolsa Mexicana de Vaores) Ob. Cit. P4g. 76, 1raedicion. México 1998
“ | dem. Péag. 64, 1raedicion. México 1998
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Valores”. Se trata de un depdsito central de valores que mediante sus registros
facilita las operaciones y transferencias de los mismos, sin que sea para esto
necesario su traslado fisico; por lo que el hecho de que los valores se encuentren
en un mismo lugar, se traduce en la facultad que tiene esta institucién para

compensar y liquidar cuentas entre los depositantes.

Contraparte Central de Valores de México, S.A. de C.V. Las contrapartes
centrales de conformidad con el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores
tendran por objeto reducir o eliminar los riesgos de incumplimiento de las
obligaciones a cargo de los intermediarios del mercado de valores, derivadas de la
concertacién de operaciones con valores a que se refiere el articulo 3 de la ley
antes citada. El servicio que prestan las contrapartes centrales, es de interés
publico; en consecuencia solo podra llevarse a cabo por sociedades que gocen de
concesion del Gobierno Federal, la que se otorgara discrecionalmente por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México

Empresas calificadoras de valores. Son personas morales constituidas como
sociedades andnimas que cuentan con la autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, teniendo como objeto, dictaminar la calidad crediticia de los
titulos de deuda emitidos, que habran de colocarse entre el publico inversionista y

difundir el resultado de dichos dictamenes en el mercado financiero.

Empresas valuadoras de sociedades de inversidén. Son sociedades andnimas,
cuyo fin es determinar el precio de los titulos que conforman el portafolios de

inversion de las sociedades de inversion.
Empresas que administren mecanismos para facilitar operaciones con

valores. Son empresas que prestan el servicio de administraciéon de mecanismos

tendientes a facilitar operaciones con valores.
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Proveedores de precios. Personas morales cuyo objeto es la prestacion habitual
y profesional del servicio de calculo, actualizacion y proveeduria de precios

actualizados para valuacion de valores, documentos o instrumentos financieros.

[.3.4.1. Nueva ley del Mercado de Valores (publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 25 de diciembre de 2005).

Durante la elaboracion del presente trabajo de tesis, fue aprobada y publicada el
Diario Oficial de la Federacion, una nueva Ley del Mercado de Valores, misma
que entrara en vigor a partir de del 28 de junio de 2006. Si bien es cierto que el
tema central de esta investigacibn no es el aspecto bursatil, creo conveniente

resaltar cuales son las principales caracteristicas de esta nueva Ley.

Sefialado lo anterior, podemos decir que entre los aspectos novedosos de la

nueva Ley, se encuentran los siguientes:

1. Se incluye excepciones para la oferta privada de valores realizada en el
mercado extrabursétil, asi como regular el ofrecimiento de valores no inscritos
en el Registro Nacional de Valores. Asimismo, se puso de forma mas clara los
supuestos en los que puede realizarse una oferta privada de valores, el
régimen aplicable a la oferta publica en el extranjero de valores emitidos en el
pais o por personas morales mexicanas.

2. Se introdujeron los conceptos de diligencia y lealtad que deberan observar los
consejeros, dentro del concepto de diligencia, encontramos los deberes de
actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y personas morales
que ésta controle; abstenerse de participar en deliberaciones y situaciones en
asuntos donde se encuentre en presencia de un conflicto de intereses, entre
otros. Entre los deberes de lealtad destacan, el guardar confidencialidad
respecto de la informacion y los asuntos que tengan conocimiento con motivo
de su cargo en la sociedad, cuando dicha informacién no tengan el caracter de

publica; informar al comité de auditoria y al auditor externo de todas las
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irregularidades que durante su ejercicio tenga conocimiento y que se

relacionen con la sociedad o las personas morales que ésta controle.

Consigna medidas para fomentar el acceso de empresas medianas al mercado

de valores, con objeto de desarrollar inversiones en las mismas e impulsar el

mercado de valores. Se fomenta el desarrollo de empresas, otorgando
facilidades para incentivar a las de caracter familiar, para que se conviertan en
empresas publicas listadas en bolsa con mayor facilidad.

Desaparece la figura del especialista bursétil, ya que en México nunca tuvo

relevancia alguna.

Se redefinen las funciones y facultades de las autoridades financieras, con el

fin de evitar la duplicidad en los procesos de autorizacion, regulacién y

supervision de los participantes del mercado reduciendo los costos

regulatorios.

En la bdsqueda de impulsar la participacion de la mediana empresa en el

mercado de valores, aparecen las sociedades andnimas bursatiles, que

estaran sujetas a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, y en lo
no dispuesto a la Ley General de Sociedades Mercantiles. Las sociedades son:

a) Sociedades andnimas de inversion. Estas sociedades tienen un régimen
corporativo especial, permitiéndoles a sus socios tomar decisiones
corporativas y celebrar convenios que actualmente no estan permitidos por
la legislacién mercantil, con el fin de atraer capital privado y de riesgo. Este
tipo de sociedades, debe modificar su denominacion, utilizando las palabras
“Sociedad Andnima Promotora de Inversion Bursétil’. Se sujetan a un
programa de  adopcion progresiva del régimen de las sociedades
bursatiles.

b) Sociedades andnimas bursartiles. Las emisoras cuyas acciones estan
actualmente listadas en la bolsa de valores, cambian su denominacion a
“Sociedades Andnimas Bursatiles” y se adecua su regulacion con algunas
practicas internacionales sobre gobierno corporativo; es decir, se mejora su
organizacion y funcionamiento, mediante la modernizacion de las

estructuras societarias y su régimen de responsabilidades, haciéndolas



mas congruentes con la practica. La vigilancia de las sociedades es a
través de sus comités y auditor externo, en el &mbito de sus respectivas
competencias.

c) Sociedades an6nimas constituidas a través de suscripcién publica. Se crea
un nuevo tipo de sociedad, teniendo como base a la sociedad anonima,
pero le aplican requisitos mas estrictos en materia de gobierno corporativo,
y a sus accionistas les corresponden mayores derechos que a los de una
sociedad anénima comun. Este es un régimen de excepcion, aplicable a a
las sociedades anonimas reguladas por la Ley General de Sociedades
Mercantiles que inscriban sus acciones en el Registro Nacional de Valores,

y las coloquen entre el publico inversionista.

[.3.5. Sector de cobertura de Riesgos Bursatil.

El analisis de los integrantes de este sector, se hara en el capitulo siguiente, sin
embargo creo conveniente asentar que las actividades que realizan los mismos,
son de suma importancia, toda vez que permite a los participantes de nuestro
Sistema Financiero manejar o administrar los riesgos inherentes a las
transacciones financieras efectuadas por dichos participantes. Cabe aclarar que
en este sector, no participan filiales de instituciones financieras del exterior, ni los
integrantes del mismo pueden participar en la conformacién de un grupo

financiero.

[.3.6. Sector de cobertura de Seguros y Fianzas.

Este sector participan las aseguradoras y las afianzadoras, realizando actividades
relacionadas con la intermediacion financiera, captando recursos del publico para
canalizarlos hacia actividades de produccién. Los recursos captados por las
aseguradoras los obtienen a través del pago de las primas que reciben con el

caracter de contraprestacion de los contratos de seguros que celebran. Por su
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parte las afianzadoras obtienen los recursos a través del importe de las primas

entregadas a las mismas por concepto de las fianzas otorgadas a sus clientes.

Las entidades participantes en este sector son las instituciones de seguros, las
sociedades mutualistas de seguros y las instituciones de fianzas. Cabe sefalar
que de conformidad con el articulo 33-A y subsecuentes de la “Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros”; asi como con los articulos 15 y
siguientes de la “Ley Federal de Instituciones de Fianzas”, pertenecen a este sector
como integrantes del mismo, las filiales de instituciones financieras del exterior,

organizadas como instituciones de seguros o de fianzas.

Instituciones de Seguros. Son sociedades anonimas que cuentan con la
autorizacion otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
obligarse mediante el pago de una prima a resarcir el dafio, a pagar una suma de
dinero, una renta u otra operacion convenida para el caso de que se produzca el

evento previsto en el contrato.

De conformidad con los articulos 7 y 8 de la “Ley General de Instituciones vy
Sociedades Mutualistas de Seguros”, las autorizaciones referidas en el parrafo
anterior, pueden referirse a las operaciones de seguro de vida, accidentes y
enfermedades, dafos y de pensiones.

Sociedades Mutualistas de Seguros. “Son entidades aseguradoras autorizadas por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las cuales se constituyen mediante la
asociacion de personas que se reparten entre si los riesgos que individualmente les
corresponden, fijando las cantidades con que cada una de ellas habr4 de contribuir al

resarcimiento de los dafios o pérdidas colectivas™.

El &mbito de operacion de este tipo de sociedades se encuentra limitado al grupo

de personas ligadas por algun vinculo organico y en tipos de riesgo especificos,

“ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesis, “Op. Cit. Tomo II, Pégs. .946-947, Editorial Porrua, Tercera
Edicion 2000
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proporcionando una cobertura colectiva y mancomunada frente a los riesgos

individuales de sus asociados, al minimo costo posible.

Instituciones de Fianzas. Son sociedades andénimas que cuentan con la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para otorgar de
manera habitual fianzas a titulo oneroso, a través de un contrato de fianza, a

través del cual se garantiza por un tercero el cumplimiento de una obligacion.

De conformidad con el articulo 5 de la “Ley Federal de Instituciones de Fianzas” las
autorizaciones referidas en el parrafo anterior, seran referidas a los ramos de
fidelidad, judiciales, administrativas, de crédito y de garantia; al efecto, el texto del

articulo antes citado di a la letra:

“Articulo 5. Para organizarse y funcionar como institucién de fianzas o para
operar exclusivamente el reafianzamiento, se requiere autorizacion del Gobierno

Federal, que compete otorgar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las autorizaciones previstas en el parrafo anterior son por su propia naturaleza
intransmisibles y se referiran a uno o mas de los siguientes ramos y subramos de

fianzas:

I.- Fianzas de fidelidad, en alguno o algunos de los subramos siguientes:

a).- Individuales; y

b).- Colectivas;

Il.- Fianzas judiciales, en alguno o algunos de los subramos siguientes:

a).- Judiciales penales;
b).- Judiciales no penales; y

c).- Judiciales que amparen a los conductores de vehiculos automotores;

Ill.- Fianzas administrativas, en alguno o algunos de los subramos siguientes:

a).- De obra;

b).- De proveeduria;

47



c).- Fiscales;
d).- De arrendamiento; y

e).- Otras fianzas administrativas;

IV.- Fianzas de crédito, en alguno o algunos de los subramos siguientes:

a).- De suministro;
b).- De compraventa,;
¢).- Financieras; y

d).- Otras fianzas de crédito;

V.- Fideicomisos de Garantia, en alguno o algunos de los subramos siguientes:

a).- Relacionados con pdlizas de fianza; y

b).- Sin relacién con pdlizas de fianza.”

1.3.7. Sector de Ahorro para el Retiro.

Los participantes de este sector, se encargan de manejar el ahorro (para su retiro)
de los trabajadores, para colocarlos en actividades de financiamiento y generen la
rentabilidad correspondiente; de esta manera se genera el ahorro interno, el cual

como sabemos es sano para cualquier economia.

Dentro de los participantes de este sector encontramos a las Administradoras de
Fondos para el Retiro y a las Sociedades de Inversion Especializadas para el
manejo de los Fondos para el Retiro; asi como las filiales financieras del exterior
gue se constituyan como Administradoras de Fondos para el Retiro, de
conformidad con las “Reglas para la Constitucién de Administradoras de Fondos para el
Retiro Filiales”, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 10 de octubre de
1996.

Administradoras de Fondos para el Retiro. Son sociedades andénimas
autorizadas por la Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro, cuyo

objeto es administrar fondos para el retiro del trabajador, encargandose de
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individualizar dichos recursos y canalizarlos mediante Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos de Ahorro para el Retiro, las cuales se encargaran de
que dichos recursos se inviertan de la manera mas adecuada (entiéndase obtener
mejor rentabilidad y mayor seguridad). Para mayor abundamiento, el articulo 18

de la “Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro”, sefiala:

“Articulo 18. Las administradoras son entidades financieras que se dedican de
manera habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar
los recursos de las subcuentas que las integran en términos de la presente ley,

asi como a administrar sociedades de inversion.

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias,
para la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de
las sociedades de inversion que administren. En cumplimiento de sus funciones,
atenderan exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraran que todas
las operaciones que efectuen para la inversion de los recursos de dichos

trabajadores se realicen con ese objetivo.

Sociedades de Inversion Especializadas para el manejo de los Fondos para
el Retiro. Son entidades financieras autorizadas por la Comision Nacional de
Sistemas de Ahorro para el Retiro, cuyo objeto es invertir los ahorros de los
trabajadores en la adquisicion de valores y documentos a cargo del Gobierno
Federal y aquellos que estan inscritos en el Registro Nacional de Valores, de

acuerdo con el criterio de diversificacion de riesgos.

El Maestro Jesus de la Fuente Rodriguez, sefiala que de acuerdo al tipo de
rendimiento que se desee obtener y el riesgo inherente a ese tipo de inversion,
existen tres clases de Sociedades de Inversion Especializadas para el manejo de
los Fondos para el Retiro (SIEFORES):
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“SIEFORE de Instrumentos Indizados. Invierte en instrumentos que permitan
mantener el poder adquisitivo de los ahorros. Seran fondos de inversion que
buscaran canalizar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan

rendimientos reales positivos.

SIEFORE de Deuda. Invertira en titulos y valores representativos de deuda, tanto

del Gobierno Federal, bancos y empresas privadas.

SIEFORE Comdun. Invertird los recursos de retiro en valores de deuda y en
valores de renta variable, que permitird obtener rendimientos méas altos en el

largo plazo.”
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CAPITULO II
MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS EN MEXICO

I1.1. Definicion de Productos Derivados.

Los inversionistas, empresarios, administradores de fondos y demas participantes
de los mercados financieros saben que diariamente deben enfrentarse a la
volatilidad e incertidumbre que se presenta en dichos mercados, por lo que deben
buscar las alternativas que consideren necesarias para poder controlar vy
administrar los riegos a los que se encuentran expuestos, con la finalidad de

optimizar el rendimiento de sus portafolios.

Por lo anterior, una de las herramientas que mas auge ha tenido a ultimas fechas
para minimizar riegos, es el uso de los productos derivados, como lo son los

Contratos de Futuros y Opciones, listados en bolsas de derivados.

Este tipo de instrumentos, ofrece a los inversionistas institucionales* un
importante apalancamiento®, por lo que los requerimientos de consumo de capital

permiten administrar éste con mayor eficacia.

“2 De conformidad con e articulo 122 de la Ley del Mercado de Valores, se entendera por inversionista
institucional alas instituciones de seguros y de fianzas, Unicamente cuando inviertan sus reservas técnicas; a
las sociedades de inversién; alos fondos de pensiones o jubilaciones de personal, complementarios a los que
establece la Ley del Seguro Socid y de primas de antigiiedad, que cumplan con los requisitos sefialados en la
Ley del Impuesto sobre la Renta, asi como a los demas inversionistas institucionales que la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico autorice expresamente, oyendo la opinidn de la Comisién Nacional Bancariay de
Valores.

43 Entendemos por apalancamiento financiero a la operacion con productos derivados, a través de la cua el
inversionista busca beneficiarse integramente de la totalidad de la apreciacion (en los calls) o de la
depreciacion (en los puts) de los titulos de referencia, con una inversion inferior a precio de mercado de
dichostitulos.
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Ahora bien, debemos establecer que se entiende por productos derivados. Los
productos derivados, “son instrumentos financieros cuyo valor depende del valor de una
0 varias variables denominadas subyacentes, por ejemplo: el precio del trigo, oro, son
activos derivados porque su valor depende del precio de los mismos. (No financieros).
Tasas de Interés, inflacion, valores cotizados en bolsa. (Financieros).”44 Es decir, son
instrumentos financieros que se caracterizan por que se encuentran vinculados a

un valor subyacente o de referencia.

La funcién principal de los derivados, es la de realizar una cobertura ante las
fluctuaciones de precios de los subyacentes; en otras palabras, sirven para cubrir
riesgos financieros y disminuir la incertidumbre.** Entre los riesgos de mercados

encontramos los siguientes:

e “Riesgo de crédito (Credit Risk). Pérdidas originadas por el incumplimiento de
las partes de un contrato. (Incumplimiento).

e Riesgo legal (Legal Risk). Cuando una empresa sufre pérdidas por contratos que
no pueden ser ejecutados por la via legal o que no estén adecuadamente

documentados. (Marco normativo inadecuado).

e Riesgo de Operacién (Operacional Risk). Pérdidas sufridas por falta de
sistemas de control adecuados, errores humanos y fallas en la administracion.
(Errores de procedimiento).

e Riesgo de Mercado (Market Risk). Movimientos en el valor o liquidez de un
portafolio de instrumentos financieros como resultado de cambios en los
mercados. (Movimientos adversos de precios/tasas).

e Riesgo Humano. Generado por falta de capacitacién del personal, sobre carga

de trabajo y fallas organizativas.

“ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesiis, “Tratado de Derecho Bancario y Bursétil”, Tomo Il, Pag. 761,
Editorial Porrua, Tercera Edicidn 2000
45 El Maestro Jesiis de la Fuente sefidla que riesgo e incertidumbre se refieren a cosas distintas, se esta en
presencia del riesgo cuando de alguna manera es posible calcular la probabilidad de que algo suceda; por otro
lado estaremos en presencia de incertidumbre cuando no hay forma de tener ningiin calculo de probabilidades
sensato sobre los eventos que interesan.
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e Riesgo Sisteméatico. Originado por insuficiencias del sistema financiero y la

incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y
w46

liquidacion.
Los productos derivados realizan un papel estabilizador, toda vez que cuando el
riesgo predomina sobre la incertidumbre, nos encontramos frente a un marco que
permite realizar célculos razonables sobre el riesgo y su costo. Por otra parte,
cuando la incertidumbre supera al riesgo, los calculos antes referidos, resultan
ineficaces frente a las nuevas circunstancias, por lo que las posibles pérdidas en
los mercados de derivados pueden ser enormes, inclusive el equivalente al 100%

de la inversion.

Asi pues, los productos derivados contribuyen para que haya una mejor liquidez,
estabilidad y profundidad de los mercados financieros generando las condiciones

necesarias para diversificar las inversiones y administrar los riegos.

Los beneficios de productos derivados se aplican preferentemente a “portafolios
accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda

extranjera a un determinado plazo y a planeacién de flujos de efectivo, entre otros™’

Como ya se menciono, las pérdidas en este tipo de mercados puede ser el
equivalente al 100% de la inversion, por lo que, es necesario conocer las
caracteristicas y manejar adecuadamente este tipo de productos antes de realizar
alguna inversién en los mismos; ya que en caso contrario, pueden causar algunos

problemas entre los que destacan:

e ‘“Generar una mayor exposicion al riesgo para las instituciones, ya sea por
imprudencia o desconocimiento.
e Tener consecuencias para la estabilidad del sistema financiero, ya que estas

operaciones han favorecido que las relaciones entre distintos mercados sean mas

“° DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestis, Op Cit. Tomo I, P4g. 763, Editorial Porria, Tercera Edicion 2000
4" Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccion. Pag. 6
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estrechas y que las perturbaciones econdmicas y financieras se transmitan con
mayor velocidad.
e Generar problemas sistematicos, en caso de la infraestructura para realizar

operaciones de productos derivados no sea la adecuada.”®

Sefiala el Maestro Jesus de la Fuente que los mercados en los que se operan los
productos derivados son de dos tipos:

a) Sobre mostrador (mercados extrabursatiles): Los instrumentos derivados que se
negocian en estos mercados son contratos privados disefiados por las
instituciones financieras conforme a la necesidad de cada uno de de sus clientes.

El riesgo de incumplimiento del contrato referido es asumido por ambas partes.

b) Bolsas (mercado bursétil): Los mercados organizados de productos derivados
son aquellos en los que los contratos se negocian a través de un sistema de
negociacion implementado por una bolsa especifica; dichos contratos estan
estandaridazados en cuanto a las caracteristicas del bien subyacente, plazo,
vencimiento, monto y condiciones de entrega. Una caracteristica importante de
estos mercados es el hecho de que existe participacion camara de compensacion,
misma que actlda con el caracter de contraparte juridica en todas las transacciones
gue se llevan a cabo en la Bolsa, lo que reduce el riesgo de crédito y permite que
los participantes cierren sus posiciones al asumir las posiciones contrarias. Estas

caracteristicas reducen los costos de transaccion y generan liquidez.

I1.1.1. Productos derivados conocidos en México.

En concreto, podemos sefialar que los productos derivados son instrumentos
financieros que se utilizan para fijar el precio y no correr el riesgo de su volatilidad.
Es por nosotros sabido que desde 1970 México ha sufrido diversos problemas

econdmicos, tales como el hecho de tener una moneda sobrevaluada en

“® DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesiis, Op Cit. Tomo |1, Pag. 765, Editorial Porria, Tercera Edicion 2000



septiembre de 1994, la salida de capital en forma masiva de 1994 a 1995,
inestabilidad politica, entre otros. Es por eso que se requiere tomar providencias
ante algun problema de tipo cambiario, inflacionario o de tasa de interés; la
proteccion ante estos problemas pueden ser los productos derivados.

Una vez que sefialamos la razéon por la que surgen en México los productos
derivados, es conveniente sefialar cuales son los productos derivados que se

conocen en México.

Como ya fue consignado, los productos derivados son instrumentos financieros,
cuyo valor depende de una o varias variables denominadas subyacentes. No
obstante lo sefialado, es conveniente establecer que se entiende por instrumento

financiero.

De conformidad con el “Boletin C-2 Instrumentos financieros”, de fecha 17 de
diciembre de 1999, emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos
(IMCP), se entiende por instrumento financiero cualquier contrato que dé origen
tanto a un activo financiero de una entidad como a un pasivo financiero o
instrumento de capital de otra entidad. Con base en lo anterior, los productos
derivados conocidos en México serian: el contrato de opcién y el de futuros,
negociados en el mercado de productos derivados mexicano; los contratos de

forwards o adelantados; y los contratos de swaps.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, creo conveniente analizar en la
presente investigacion a los titulos opcionales denominados warrants, que si bien
no son contratos, son instrumentos que conceden a su tenedor el derecho, de
comprar o vender otro titulo o canasta de titulos o un indice de precios,

denominado como valor subyacente.

Con base en lo anterior analizaremos las figuras juridicas referidas en este

numeral.
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11.1.1.1. Contrato adelantado o Forward.

El Forward es un contrato a plazo, en virtud del cual una de las partes se obliga a
vender y la otra a comprar un bien en una fecha especifica en el futuro a un precio
determinado, bajo las condiciones establecidas y acordadas por ellas. Este tipo de
contratos son los mas utilizados para protegerse de movimientos no anticipados
de cambio y para especular®®. Estos contratos se negocian fuera de Bolsa, por lo

gue las condiciones y términos de los mismos son determinados por las partes.

En este tipo de contratos, la utilidad que se obtiene es la diferencia entre el precio
pactado y el precio de mercado en el dia del vencimiento. Como se aprecia, el
objeto de este tipo de contratos es la entrega y recepcion, respectivamente (en
una fecha establecida con anterioridad), de una cantidad de dinero convenido al
momento de la suscripcion del contrato, el cual independientemente de las
circunstancias (por ejemplo tasa de interés o tipo de cambio) al momento del

vencimiento debera ser respetado y cumplido.

En consecuencia, por lo que se refiere al precio, estamos en presencia de un
riesgo bilateral, porque el precio de mercado puede traducirse en beneficio o

pérdida para cualquiera de las partes.

Adicionalmente, este tipo de contratos comprenden obligaciones que no admiten
cambios de contenido una vez que han sido suscritos, mas aun son instrumentos
no negociables. Es decir, si las estipulaciones llegan a ser muy gravosas para una
de las partes, solo puede contrarrestarlas, conviniendo otro forward en sentido

contrario.

49 Se entiende por especular € asumir un riesgo explicitamente con el objetivo de obtener una ganancia
inciereta.
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Para una mayor comprension de este tipo de contratos, me permito exponer los

siguientes ejemplos:

1. Contrato adelantado de divisas. Se puede sefialar que el riesgo cambiario
mas comun al que se enfrentan las empresas, entidades gubernamentales,
bancos y otras instituciones financieras mexicanas son las devaluaciones
inesperadas del peso frente al dolar estadounidense; asi como los riesgos
cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de cambio del peso
frente a divisas diferentes al ddlar, como el marco, la libra esterlina, el yen, y el
dolar canadiense, entre otras®. Para cubrirse de esos riesgos, se puede recurrir a

los forwards.

En el supuesto de que una empresa mexicana tiene 50,000.00 ddlares en cuentas
por pagar a 30 dias; su riesgo reside en que el tipo de cambio peso/dolar suba
mas de lo esperado, aumentando la cantidad de pesos necesaria para comprar los
50,000.00 ddlares. La empresa puede eliminar el riesgo cambiario antes citado,
mediante la suscripcion de un contrato adelantado (forward) de 50,000.00 dolares
a 30 dias. De esta manera, la empresa en cuestion, sabe con exactitud cual sera

el costo en pesos de su cuenta por pagar en dolares.

Es decir, al comprar ddélares adelantados, la empresa tiene la certeza de que no
obstante los movimientos del tipo de cambio peso/ddlar, no registrara ganancias ni
pérdidas netas con respecto a su posicion actual. En el ejemplo que se esta
manejado la empresa espera que el tipo de cambio al contado en treinta dias sea
de 11.25 pesos/dolar, por lo tanto celebra un contrato adelantado de 50,000.00
dolares a treinta dias a un tipo de cambio de 11.25 pesos/dolar. Si al cabo de
dicho periodo, el tipo de cambio se encuentra a 11.50 pesos/doélar, la empresa
s6lo esta obligada a pagar 11.25 pesos/délar, conforme estipulan los términos de
su contrato. Puesto que paga un precio menor por los dolares que el precio

% | a cotizacion peso/ddlar esti predeterminada, pero no debemos olvidar que e ddlar flota frente a las
principales divisas fuertes. En consecuencia, € peso también flota frente a estas divisas.
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vigente del mercado, la empresa registra una ganancia neta de 12,500.00 pesos.
Por otra parte si el tipo de cambio baja a 11.00 pesos/ddlar, la empresa de
cualquier manera debera pagar 11.25 pesos/délar a su contraparte, como este
precio es mayor al imperante en el mercado la empresa registra una pérdida neta
de 12,500.00 pesos.

Conforme lo sefalado en el parrafo anterior, desde el momento en el que la
empresa celebra el contrato adelantado, tiene la certidumbre de saber el costo de
los 50,000.00 délares que tiene en cuentas por pagar, eliminando el riesgo de
movimientos adversos en los tipos de cambio. Se podria considerar que una mejor
opcion sea que la empresa elimine su riesgo cambiario con sélo comprar dolares
de inmediato; sin embargo esta estrategia de cobertura generalmente resulta
inferior, ya que la empresa no puede utilizar dichos fondos durante un periodo de
30 dias; en cambio, al celebrar el contrato adelantado el dinero no es entregado

sino hasta el término de los 30 dias.**

2. Contratos adelantados de tasas de interés. Los contratos adelantados de
tasas de interés, son también conocidos como acuerdos adelantados de tasa de
interés o forward rate agreements (FRAs). En el ejemplo del numeral anterior,
apreciamos que el forward sobre divisas, implica la entrega de divisas en una
fecha futura, en cambio, los contratos adelantados de tasas de interés, son
contratos de compensacion en efectivo. “El FRA exige que las partes establezcan una

tasa de interés de referencia, la tasa de interés pactada, y un principal nocional.”?

Lo sefialado en el péarrafo anterior queda mas claro mediante el ejemplo que a
continuacion expongo: Una persona adquiere un crédito hipotecario referenciado a

la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) por un monto de $500,000.00.

*! De la misma manera puede darse el caso de que la empresa tenga en cuentas por cobrar la cantidad de
100,000.00 ddlares a 60 dias, con € riesgo de que el peso deprecie frente al ddlar, en este caso la empresa
celebra un contrato adelantado para vender 100,000.00 ddlares, de esta manera la empresa sabe a ciencia
ciertala cantidad de pesos que recibira por los 100,000.00 délares.

2 MARISELL CARSTENS, Catherine, Las Nuevas Finanzas en México. Pag. 270, Editorial Milenio SA.
de C.V. Ingtituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C.; Instituto Tecnologico Auténomo de México
A.C., Primera Edicion 1992
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Por lo que esta persona decide cubrir su deuda ante una eventual alza en las
tasas de interés con un contrato adelantado de la TIIE al mes de diciembre a un
nivel de 10%.

Al mes de diciembre que vence el contrato citado, si la TIIE se encuentra al 13%,
la persona ya fijo una tasa de 10% que le cubrira ante una subida de las tasas de

interés.

[1.1.1.2. Contrato de Futuros.

Los contratos de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que
se comercia en bolsa. El mercado de futuros, nacié en Chicago, quien se convirtio
en el centro del comercio de granos de los Estados Unidos. Los agricultores y
procesadores de grano, se enfrentaban al enorme riesgo de la variacion de los

precios.

Es asi como los empresarios de Chicago, se dan cuenta de la necesidad de crear
las instituciones adecuadas, que les permitieran eliminar los riesgos del precio en
la compra y venta del grano. Estableciendo asi el Chicago Board of Trade y el
Chicago Produce Exchange -—posteriormente Illamado Chicago Mercantile
Exchange-, cuya finalidad era manejar las transacciones al contado y realizar
contratos al arribo. Estos contratos, en esencia eran contratos adelantados en los
gue se especificaba la cantidad de grano y su precio para una entrega futura. La
idea era buena, sin embargo trajo algunos problemas como: el hecho de que los
agricultores no quisieran cumplir con estos contratos porque podian encontrar en
el mercado adelantado un mejor precio ya sea para venta o compra; o bien, que
en épocas de sequias o plagas los agricultores no contaran con las mercancias
gue se habian obligado a entregar, aunque estuvieran de acuerdo con lo pactado

en el contrato.
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Los problemas sefialados en el parrafo anterior, trajeron como consecuencia que
los agricultores y procesadores vieran la necesidad de encontrar una forma que
permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Creando

asi, bolsas de granos y una institucién conocida como la casa de compensacion.

La funcion principal de la casa de compensacion, era la de romper el vinculo
juridico entre el comprador y el vendedor de un contrato de futuro, quedando como
vendedor legal frente a cada comprador y como comprador legal ante cada
vendedor. De esta manera, ni compradores ni vendedores tenian que preocuparse
sobre el riesgo crediticio de su contraparte, ya que la casa de compensacion seria

siempre su contraparte.

El establecimiento de la casa de compensacion, trajo como consecuencia que los
agricultores y procesadores pudieran no solo celebrar contratos adelantados, sino
ademas comercializarlos. El hecho de que los contratos de futuros sean altamente
bursatiles, hace que estos instrumentos sean muy atractivos para especuladores y
administradores de riesgos. Por ejemplo: un agricultor podia vender su grano en el
mes de diciembre en el piso de remates de Chicago Board of Trade y, al dia
siguiente, cancelar esa misma posicion mediante la compra del mismo grano en
diciembre; 0 en su caso aumentar o disminuir el numero de contratos de futuros

que tenia en su posicion, sin tener que negociarlos con su contraparte original.

Como se aprecia, el contrato de futuros es un producto derivado porque basa sus
precios en lo que denominamos un activo subyacente. Podemos celebrar
contratos de futuros, sobre una gran cantidad de productos o activos, por ejemplo,
en mercados extranjeros hay contratos de futuros sobre, café, maiz, trigo, carne,
azucar, etc., y sobre productos financieros como acciones, divisas, tasas de
interés o cualquier producto financiero sujeto a condiciones de negociacion que se

puedan estandarizar (calidad, cantidad, precio y vencimiento).
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Mediante los contratos de futuros, podemos cubrir riesgos tales como los
movimientos inesperados en los precios del producto o en el tipo de cambio o

tasas de interés.

Se puede observar que en los contratos de futuros existe un acuerdo de
voluntades para comprar o vender un producto a un precio, cantidad y calidad en
una fecha futura y lugar determinado. Este tipo de contratos son generalmente
cotizados en bolsa, por lo que dichos contratos cuentan con condiciones
estandarizadas. De tal forma que cuando estos contratos se negocian en bolsa,

existe la figura de la cAmara de compensacion.

Por lo anterior, podemos sefalar que los mercados de futuros ofrecen ventajas

que a continuacion sefialo:

Condiciones estandarizadas. Los contratos de futuros negociados en Bolsa
son iguales por lo que se refiere a sus condiciones, es decir las condiciones
de calidad, cantidad, tiempo y términos de entrega son las mismas.

e Permiten una cobertura con un alto nivel de apalancamiento.

e La existencia de informacién disponible a todos los participantes de estos
mercados les permite crear expectativas, por lo que la formacién de precios
se considera eficiente.

e Son negociados en bolsas que cuentan con la infraestructura necesaria
tanto legal como tecnolégica para garantizar que cada participante cumplira
con lo acordado.

e La participacion de una cadmara de compensacion que actla con el caracter

de contraparte juridica de los compradores y vendedores, garantiza el

cumplimiento de las obligaciones pactadas en los contratos, generando

seguridad juridica entre los participantes.

Los contratos de futuros, son contratos en los que las partes asumen derechos y

obligaciones que se materializardn en un momento posterior. Estos contratos ya
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estan predeterminados, por lo que las partes no los pueden modificar; pero
pueden compensar 0 cancelar operaciones mediante la realizacibn de una

operacion en sentido contrario®>.

Los contratos de futuros lo celebran dos partes, con la interposicion de una
camara de compensacion, por lo que no existe una relacién directa en la
negociacion entre el comprador y el vendedor, teniendo como consecuencia que el
incumplimiento de uno de ellos no afecta al otro, porque es la camara de
compensacion quien asume este riesgo. El sistema de liquidacion supone la

entrega del producto frente a la entrega de dinero.

El tema de la cAmara de compensacion sera retomado mas adelante, por lo que

por el momento no ahondare mas en el mismo.

Ahora bien, creo conveniente sefialar algunos ejemplos de este tipo de contratos.

1. Contrato de futuro sobre acciones. Una persona celebra un contrato de futuro
sobre acciones de Telmex, a un precio de $15.00 por accion, a liquidarse en el
mes de marzo. Asi pues, si para el mes de marzo la acciébn de Telmex se
encuentra en $18.00 por accién, el comprador pagara solo $15.00 por accién,
teniendo una utilidad de $3.00.

En sentido contrario, si en el mes de marzo el precio de la accion de Telmex es de
$12.00, el comprador tendra que pagar $15.00, por accién, teniendo el mismos,
una pérdida de $3.00 por accion.

2. Contrato de futuro sobre un tipo de accién. “Tengo un crédito hipotecario
referenciado a la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) por un monto de
$5000,000. Decido cubrir mi deuda ante una eventual alza en la tasa de interés con un

contrato de futuros de la TIIE al mes de diciembre a un nivel de 8%.

%% Una persona que celebra un contrato de futuro de compray posteriormente celebra otro contrato de futuro
de venta en los mismos términos que €l anterior, anula su posicion €l contrato.
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Al mes de diciembre que vence mi contrato de futuro si, la TIIE se encuentra al 10%,

usted ya fij6 una tasa de 8% que le cubrira ante una subida de las tasas de interés.”*

3. Contrato de futuros sobre divisas. Una empresa tiene una deuda en doélares,
la cual debe pagar en el mes de diciembre, como existe el riesgo de una
devaluacion del peso, la empresa decide celebrar un contrato de futuros sobre
dolares; de esta manera asegura el precio que esa empresa debe pagar por los
dolares pactados, sin que le afecte la posible devaluacién del peso; es decir sabe
de manera cierta y de ante mano el costo que tienen los dolares para pagar su

deuda.

Los contratos antes mencionados (Futuros y Forwards), parecen similares, sin

embargo entre ellos podemos encontrar grandes diferencias tales como:

Los forwards, se negocian fuera de bolsa y son acuerdos privados entre

entidades, mientras que los futuros generalmente se negocian en Bolsa.

e Los forwards, son contratos a la medida de las partes, mientras que los
futuros son contratos estandarizados.

e En los forward no existe la figura de la cAmara de compensacion, mientras
gue en los contratos de futuros, la camara de compensacion es una figura
importante, toda vez que elimina el riesgo de la contraparte, convirtiéndose
esta en la contraparte de los compradores y vendedores.

e En los forward, las garantias son las que pactan las partes, mientras que en

los contrastos de futuros, existe un esquema rigido de garantias iniciales y

complementarias.

[1.1.1.3 Contrato de Opcion.

Como el objeto de la presente investigacion es la naturaleza del contrato de

opcién, en este subtema Unicamente revisaremos los puntos mas importante que

> Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccion. Pag. 6
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sirvan de base para la realizacion del ultimo capitulo, en el que sefialaremos cual

es la naturaleza del producto derivado denominado opcion.

De acuerdo a la doctrina, se considera a la opcion como un contrato, es decir, “es
contrato estandarizado, en el cual el comprador, paga una prima y adquiere el derecho
pero no la obligacion, de comprar (call) o vender (put) un activo subyacente a un precio
pactado en una fecha futura. El vendedor esta obligado a cumplir el compromiso del

contrato”.>®

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, hay estudiosos del Derecho como
José Maria Mengual autor citado por Javier Talmes Charles, que han definido a la
opcion como “un derecho subjetivo, y como todos los derechos que entran en esta
categoria consiste, en sentido amplio en la facultad o poder de la voluntad que la ley
concede al titular de la opcién para que, con arreglo a normas legales unas veces, y otras
a normas convencionales preestablecidas, puede a su voluntad optar por un derecho o
adquirir una cosa”.”® En el mismo tenor, Maria S. Yséas, autor también citado por
Talmes Charles, ha establecido que la opcion es un “Derecho de adquisicion
preferente, que confiere a su titular la facultad de adquirir determinado bien o derecho en
las condiciones establecidas previamente”.57 Finalmente, Catherine Marisell Carstens,
sefala que, “la opcion es el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender una
cantidad determinada de un bien (una accién, una mercancia basica, divisa, instrumento

financiero, etcétera) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un

periodo predeterminado”.58

Las definiciones citadas en el parrafo anterior, seran retomadas en el ultimo

capitulo, por lo que en el presente capitulo, no ahondaremos mas en ellas.

Como ya se apunto, existen las opciones de compra y las opciones de venta a las

primeras las denominan opciones call y a las segundas opciones put.

*® Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccion. Pag. 5

% TALMES CHARLES, Javier, El Contrato de Opcién. José Maria Bosh Editor, SL,. Madrid, 1996, Pag. 39
> |bid. Pag. 40

% MARISELL CARSTENS, Catherine, Op. Cit., Pag. 327. Editorial Milenio S.A. de C.V. Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas A.C.; Instituto Tecnol 6gico Autdnomo de México A.C., Primera Edicion 1992
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En las opciones ya sea para comprar o vender, se debe especificar el activo
subyacente, el monto del activo subyacente, el precio de ejercicio, al cual se
puede ejercer la accién y el vencimiento. Asimismo, cabe sefalar que existen
opciones europeas y opciones americanas, las primeras son las opciones que se
ejercen en una fecha determinada, y las segundas son las opciones que se

ejercen antes de una fecha (dentro de un periodo).

11.1.1.4 Swaps.

Este tipo de producto derivado, es un acuerdo privado entre dos personas, en
virtud del cual intercambian créditos que tienen distintos tipos de interés.
Generalmente, este tipo de contratos se pacta por largos plazos y son las partes

las que determinan sus caracteristicas (monto, frecuencia de pagos, plazos, etc.).

En este tipo de contratos, encontramos Swaps de tasas de interés y Swaps de
divisas. Por lo que se refiere a los Swaps de tasas de interés, podemos decir que
son aquellos en los que se intercambian flujos de pagos a tasa fija por flujos a tasa
variable. Para entender mejor este tipo de contratos, creo conveniente transcribir
el ejemplo que Jesus de la Fuente Rodriguez sefiala: “En esta operacion, actor (A)
tiene una deuda a tasa de interés fijo, pero le preocupan los riesgos que surgen del
mercado por las presencia de las tasas cambiantes (flotantes), entonces acude a un

banco, el cual va a ser intermediario con otro actor (B) que tiene la preocupacion

contraria, quiere cambiar sus tasas flotantes por otras de tasas fijas”.59

Como se aprecia, en este tipo de contratos por medio del banco, el actor A paga
tasas flotantes, mientras que el segundo (B) paga tasas fijas. Una vez que el
periodo que las partes establecieron el contrato ha transcurrido, asi tenemos que,
si la tasa flotante generd6 un interés mayor que la tasa fija; el primer actor (A) paga

la diferencia y en caso contrario, es el segundo actor (B) el que paga la diferencia.

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests, Op Cit. Tomo II, Pag. 780, Editorial Porrda, Tercera Edicion 2000
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Podemos apreciar que en este tipo de contratos el monto principal no se

intercambia, solo los intereses.

Por otro lado, en los Swaps de divisas el intercambio de pagos se hace con dos
divisas distintas. En este tipo de contratos, los dos participantes quieren hacer una
operacion de trueque del pago de su saldo o principal mas interés en una divisa,
por el saldo o principal mas interés de otra. Al efecto, Rosa Maria Ortega Ochoa y
Eduardo Villegas Hernandez en su obra Sistema Financiero de México, sefialan el

siguiente ejemplo:

“La empresa C, que tiene un crédito internacional por un millon de délares americanos o 1
426 000 libras esterlinas a una tasa de interés fija de 9 o 12%, respectivamente. La
empresa D tiene también acceso al mercado financiero por estos mismos importes, pero

las tasas de interés fijas que puede obtener son 10% en délares y 11.5% en libras

esterlinas.

Empresa C Empresa D Variacion
Dolares 9% 10% 1%
Libras 11% 11.50% 0.50%

Las caracteristicas de este probable trueque son:

La empresa C tiene un mayor reconocimiento o calificacidn en cuestion crediticia, pues le
cobran menos.

La empresa C pide prestado en délares y la empresa D en libras.

A través de un intermediario financiero, realizan un swap mediante el cual la empresa C
paga un millon de délares y recibe 1 426 000 libras. La empresa D paga 1 426 000 libras
esterlinas y recibe un millén de délares. El objetivo de esta permuta es mejorar la
situacion de pagos de ambas.

Al vencimiento del contrato, las empresas realizaran la operacion contraria.

La empresa C pagara una tasa de interés 9% en délares a sus acreedores y 10.5% en
libras esterlinas al intermediario financiero.

El intermediario financiero pagara 11.5% en libras esterlinas a la empresa D.
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La empresa D pagard 11.5% a sus acreedores en libras y 9.5% en dolares al
intermediario financiero.

El intermediario financiero pagara 9% a la empresa
... Gracias al swap se logro6 que:

La empresa C tuviera un ahorro en el costo del crédito en libras esterlinas, al reducirse de
11% a 10.5% su tasa de interés.

La empresa D tuviera un ahorro en el costo del crédito en délares al reducirse de 10% a
9.5% su tasa de interés.

El intermediario financiero recibira 10.5% de la empresa C y 9.5% de la empresa D.
Ademas pagara 9% a la empresa C y 11.5% a la empresa D. Mantiene un sobrante de
0.5%.”%°

[1.1.1.5. Titulo Opcional Warrant.

En este subtema corresponde ahora estudiar a los titulos opcionales o warrants.
Los warrants, “son un instrumento que conceden a su tenedor el derecho, pero no la
obligacion de comprar (o vender) otro titulo o canasta de titulos o un indice de precios,
denominado como valor subyacente, a un precio establecido con anticipacién y durante
un periodo determinado”.®! Las empresas inscritas en Bolsa que emiten estos titulos
opcionales, lo hacen con el propésito de incrementar el nimero de acciones en
circulacién o incluso recomprarlas, buscando aumentar su liquidez y reducir la

volatilidad de sus precios.

Los warrants, también son utilizados como instrumentos de cobertura y

apalancamiento® ante las variaciones en los precios de un titulo o conjunto de

% VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y ORTEGA OCHOA, Rosa Maria, Sistema Financiero de México,
Editorial Mac Graw-Hill México 2003. Pag 296.

¢! Bolsa Mexicana de Valores, Que son y cémo operan |os titulos opcionales en México, Editorial Limusa
Noriega Editores México 1995, Pag. 11.

62 E| disponer de estos instrumentos, representa un apalancamiento ya que en tanto el warrant tenga vigencia,
se pueden beneficiar de las variaciones en el precio del valor de referencia, con la ventgja de no correr €
riesgo de tenencia, salvo la pérdida total del monto de las primas para €l caso de que los movimientos sean en
sentido contrario a de |las expectativas del tenedor.
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titulos de referencia, que ya se encuentren circulando o bien en relacion a los
movimientos de mercado a través de un titulo opcional emitido sobre un indice de
precios; en este caso son emitidos por entidades financieras como lo son las

casas de bolsa y los bancos.

Mediante la Circular 10-157, emitida por la Comisién Nacional de Valores a partir
del mes septiembre de 1992, se autorizo a las empresas inscritas en Bolsa y a los
intermediarios financieros, la emision y negociacion de los warrants en el mercado

de valores mexicano.

Podemos sefalar que los titulos opcionales o warrants, confieren a sus tenedores
mediante el pago de una prima de emision, el derecho de comprar o vender al
emisor un determinado namero de acciones a las que se encuentran referidos
(acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones (canasta de

referencia) en los términos establecidos en el mismo titulo.

Como se observa, el precio de los titulos opcionales al momento de su colocacién
o durante su negociacion en el mercado secundario se denomina como prima,
dicha prima se integra tomando en consideracién el valor intrinseco® y el valor

extrinseco®.

Con base en lo sefialado, los titulos opcionales pueden ser de compra o de venta.
Los primeros otorgan a sus tenedores, (1) el derecho de adquirir de emisor las
acciones o canasta de referencia; o (2) recibir del emisor la suma de dinero que
resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el

precio corriente de mercado de la accion de referencia o del conjunto de acciones

® El valor intrinseco es la diferencia a favor del tenedor entre el precio de gercicio y el precio corriente del
valor subyacente. Existe valor intrinseco en los titulos opcionales de compra, cuando el precio corriente es
superior a precio de gercicio; por otro lado, existe valor intrinseco en los titul os opcionales de venta cuando
el precio corriente es inferior a precio de gjercicio.

% El valor extrinseco es el valor presente de |as expectativas de los inversionistas, en el sentido de que el
titulo opciona adquiera o incremente su valor intrinseco durante su vigencia. Asi tenemos que se acerca el
vencimiento, laprimadel titulo opcional, estara mas cercanaa valor intrinseco que haya acumulado, toda vez
que las posibilidades de que esta aumente se veran reducidas. del precio
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de la canasta de referencia, segun sea el caso, y el precio de ejercicio; o (3) recibir
del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en
la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia expresado

en términos monetarios y el precio de ejercicio.

Los titulos opcionales de venta, otorgan a sus tenedores, (1) el derecho de vender
al emisor las acciones o canasta de referencia; o (2) 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 la accién de
referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, segun sea el
caso; o (3) 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 valor de

mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

Cabe sefalar que en caso contrario, es decir, para el caso de que el precio
corriente de mercado se mueve de manera contraria a las expectativas que el
tenedor esperaba y por lo tanto decida no ejercer el derecho que le otorgd el titulo

opcional, esté perdera la prima que pago por el titulo.

Los warrants ofrecen también a sus tenedores la posibilidad de que éstos sean
negociados en un mercado secundario a traves de las casas de bolsa.

Ahora bien, creo conveniente sefialar un ejemplo de cémo los warrants pueden
ayudar a un inversionista. Tenemos pues que un inversionista prevé la posibilidad
de la caida de su portafolio de inversion, sin embargo, no desea deshacerse de
éste, por lo tanto opta por adquirir titulos opcionales de venta; de esta manera, el
inversionista puede compensar la minusvalia que pudiera presentarse en su
portafolio de inversién por la caida del mercado, mediante la ganancia de la venta
o del ejercicio de los titulos opcionales. En caso contrario, es decir, que los precios

del portafolio de inversion se mantengan o incluso aumenten, el inversionista
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Gnicamente perdera la prima invertida en el titulo opcional, conservando las

ganancias de su portafolio.

Finalmente, debemos sefalar que por lo que se refiere al ejercicio del derecho
conferido a los tenedores en el titulo opcional, existen al igual que en las opciones
los titulos opcionales de tipo americano y de tipo europeo, por lo que nos

remitimos a lo antes sefialado al respecto.

I1.2. Definicién, objetivos y caracteristicas del Mercado Mexicano de

Productos Derivados.

Para poder definir al mercado de derivados, es necesario desglosar este término;
como se aprecia se compone de dos conceptos que ya fueron analizados en la
presente investigacion, el primero “mercado” y el segundo “derivados”.

Recordemos que en el primer capitulo de este trabajo de investigacion,
manifestamos que el término “mercado”, en términos generales se refiere a la
confluencia de oferta y demanda sobre unos mismos bienes o servicios, lo que no
implica necesariamente la reunién fisica en un lugar determinado. Asimismo no
olvidemos que los “derivados” son instrumentos financieros que se caracterizan
por que se encuentran vinculados a un valor subyacente o de referencia. No
obstante lo antes sefialado y de conformidad con los productos derivados
estudiados en este capitulo, podemos afirmar que los productos derivados
negociados en un mercado de productos derivados (futuros y opciones) son
contratos y tienen como finalidad proteger a los participantes de éste, de los
riesgos financieros que implican este tipo de operaciones.

Con base en las definiciones dadas en el parrafo anterior, podemos sefialar que el
mercado de derivados es todo mercado (financiero) que puede ser fisico o virtual
en los que confluyen tanto personas fisicas, cuanto personas morales, para

ofrecer y demandar productos derivados.
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Ahora bien, para efectos de este estudio, que es el analisis de la opcion,
estudiaremos el Mercado Mexicano de Productos Derivados, que es el lugar en el
que concurren inversionistas, personas morales y fisicas e intermediarios, entre
otras entidades, para operar contratos estandarizados de opciones y futuros
teniendo como contraparte a una camara de compensacion en cada una de las

operaciones que se negocian.

Los objetivos del MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. son
diversos, podriamos sefialar que dentro de ellos se encuentran el de dotar a los
inversionistas e intermediarios financieros de los mecanismos necesarios para
administrar y disminuir los riesgos derivados de sus operaciones financieras;
trayendo como consecuencia la reduccién de la incertidumbre, generando
confianza tanto para inversionistas nacionales, cuanto inversionistas extranjeros,

fortaleciendo la estabilidad econémica del pais.

Adicionalmente, en la pégina electrénica del MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V., encontramos que dentro de los objetivos de ésta, los

siguientes:

e ‘“Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera internacional.
e Desestimular la migracién de capitales mexicanos a otros mercados.

e Lograr un balance adecuado entre importacion y exportacion de servicios
financieros.

e Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
mexicano.

e Atraer la participacion de intermediarios e inversionistas extranjeros.

e Desarrollary facilitar la aplicacion de mecanismos de administracion de riesgos.

e Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.”®

% Para mayor referencia, consultar la direccion electrénica
www.mexder.com.mx/mexder/mercadomexicano.htm
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Las ventajas que el MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.,

ofrece son:

“Liquidez. La existencia de productos estandarizados (tamafio de contrato, fecha
de vencimiento, forma de liquidacion y negociacion)... compensados y liquidados
en una camara de compensacion, permiten que sean utilizados por cualquier tipo
de participante, se traduce en una alta operatividad, eficiencia, asi como facilidad

para entrar y salir...

Transparencia. Al estar basada la negociacién en un sistema automatizado,
permite que se den a conocer los precios al publico en general, mismos que

pueden ser consultados en tiempo real... en cualquier parte del mundo...

Solidez. El estdndar internacional de todo mercado organizado es contar con el
respaldo de una Camara de Compensacién. En México la institucion que
desempefa estas funciones se denomina “Asigna Compensacion y Liquidacion”
guien cuenta con una Red de Seguridad con calificacion “AAA” por tres de las

principales calificadoras a nivel mundial.

Contraparte “AAA”. Asigna Compensacion y Liquidacién se convierte en
contraparte de toda operacion efectuada en MexDer. ... minimizando el riesgo de

incumplimiento.

Anonimato. Al tener un sistema automatizado y tener como contraparte en cada
operacion de la Camara de Compensacion, da la posibilidad de que sea un
mercado completamente andnimo, lo cual permite la igualdad de oportunidades a

todos los que participan en el MexDer.”®

Con base en lo sefalado en el entrecomillado anterior, podemos sefialar que este
tipo de mercados tienen caracteristicas muy especificas, mismas que a

continuacion empezaremos a analizar.

% Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccion. Pégs. 3y 4.
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1. Existencia de un lugar fisico. Este punto se refiere a la existencia del lugar
fisico al que acuden los participantes de este mercado para ofrecer y demandar

productos derivados, este lugar generalmente es una Bolsa.

2. Participacion de una Camara de Compensacion. Este es una de las
caracteristicas mas importantes que existe en este mercado, razén por la que en
la presente investigaciéon damos tanto énfasis. Como ya se menciond, funge como
contraparte de los compradores o vendedores (segun sea el caso) de productos
derivados de las operaciones que se realizan en este mercado, es decir se rompe
el vinculo juridico entre comprador y vendedor. Esta situacion es conveniente para
los compradores y vendedores ya que no se preocupan “acerca del riesgo crediticio
de la contraparte ya que..., su contraparte legal ser4d siempre la casa de

compensacion... " 87

3. Contratos estandarizados. Esta caracteristica consiste en que la Unica
variable negociable es el precio, es decir, la cantidad, calidad del bien subyacente,
la fecha de vencimiento, asi como lugar y fecha de liquidacion, etc., son iguales.
Esta caracteristica genera una mayor liquidez en el mercado, toda vez que los
participantes del mercado, pueden cancelar su posicion para el caso de que los
movimientos sean contrarios a sus intereses, realizando una operacion contraria,
es decir, vendiendo el mismo numero de contratos que originalmente habia

vendido o viceversa.

4. Participacion de las autoridades a través de la vigilancia. Esta caracteristica
no se refiere Unicamente a las autoridades del gobierno, ya que encontramos que
existen tanto autoridades elegidas por el gobierno, cuanto por los mismos
intermediarios. La primera se refiere a la regulacion legal o estatutaria y la

segunda a la autorregulacion.

5 MANSELL CARSTENS, Catherine Op. Cit. P4g. 284 y 285 . Editorial Milenio SA. de C.V. Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C.; Ingtituto Tecnoldgico Auténomo de México A.C., Primera Edicién
1992
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5. La autorregulacion. Este término, esta compuesto por dos vocablos, el primero

“auto” que hace referencia al prefijo que significa por uno mismo; y el segundo

“regulacion” que deriva del verbo regular, es decir , poner en orden una cosa.

Desgraciadamente el término “autorregulacion” no se encuentra definido por
ninguna normatividad de nuestro sistema juridico mexicano, sin embargo, algunos
autores se han encargado de definir este término, asi por ejemplo, tenemos al que
en su momento fue el Director General de la Bolsa Mexicana de Valores, en su
ponencia titulada “Automatizacion, globalizacién y autorregulacion del Mercado
Mexicano de Valores”, sefiald: “Las caracteristicas propias de los mercados de valores,
en donde participa un amplio nimero de inversionistas, crean la necesidad de llevar a
cabo medidas regulatorias y mecanismos que las propias bolsas de valores instrumentan
con la intencién de evitar, en lo posible, acciones que puedan ir en detrimento de los
propios inversionistas. Las bolsas de valores también crean una serie de mecanismos con
el interés de evitar o controlar cambios subitos en los precios y operaciones que se
realizan en sus pisos de remates; ademas de impedir acciones deliberadas motivadas por
circunstancias especiales que pudiesen producir movimientos o resultados anormales en
la actividad bursatil. A este tipo de mecanismos se les llama autorregulacic'Jn”.68 La
autorregulacion, la podemos traducir como la facultad que tiene una institucion
financiera para establecer para si misma su propio régimen de conducta, que
obviamente debe ser mas al detalle y cuidadoso, sin dejar de cubrir las actividades
gue sean exigidas legalmente.

Podemos sefialar que la autorregulacion tiene un aspecto endogeno, es decir las
normas son creadas desde el interior del organismo, a diferencia de la regulacién
exdgena que es emitida por el Estado. La autorregulacion, no sustituye ni
desplaza a la regulacion exdgena, sino por el contrario la complementa al
encargarse de regular los aspectos que la regulacion exdgena no considera
adecuado o prudente ocuparse. Por lo anterior, podemos afirmar que la

autorregulacién no es una anarquia ejercida por el organismo, ya que en ningan

% palabras publicadas en larevistatitulada, El mercado de Valores, Nacional Financiera, S.N.C., nimero 24,
15 de diciembre de 1990, P&g. 13-15.
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momento hay ausencia de leyes ni supresion de autoridad, sino que en un
elemento que prevé la norma juridica para determinados organismos del mercado
permitiéndoles ejercer funciones de autoridad privada consistentes en emisiones
de reglas, facultades de vigilancia supervision y sancion a los participantes del
mercado. En el mercado mexicano de productos derivados cotizados en bolsa, los
organismos facultados para emitir normas de autorregulacién son la Bolsa y la

Camara de Compensacion.

Por lo anterior no nos debe extrafiar que la autorregulacion haya sido recogida en
las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos gque intervengan
en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en
bolsa”, al sefialar que. “es de suma importancia, dadas las caracteristicas del mercado
que nos ocupa, que las normas que regulen tal mercado propicien y fortalezcan la
autorregulaciéon de los participantes del mismo”. Asimismo, las “Disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el

mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa”, al manifestar que: “el

establecimiento de normas orientadas a preservar la solvencia y liquidez de los
participantes en el mercado, basadas en el principio de autorregulacion, coadyuva a
fomentar el orden, transparencia y seguridad del propio mercado, al dotarlo de libertad
para generar mayores niveles de control de riesgos mediante la adopcion de medidas,

politicas y criterios tendientes a promover su estabilidad y desarrollo”.,

I1.3. Antecedentes del Mercado de Productos Derivados Mexicano.

No obstante que a partir de 1980 se empezaron a negociar de manera
extrabursatil los primeros productos derivados, tales como forwards y warrants, fue
hasta 1995 cuando en México se iniciaron los primeros intentos formales por

establecer un mercado de contratos de futuros y opciones cotizados en Bolsa.

La aparicion de este mercado, derivo de una serie de acontecimientos que para

efectos de esta investigacion, trataremos de sefialar los mas importantes.
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En la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., en 1983, se realizaron operaciones
a futuro sobre acciones y petrobonos, sin embargo, éstos registraron operaciones
durante dos afios (1987), debido a aspectos de indole fiscal. Fue hasta 1992,
cuando se conformé el denominado “Comité de Productos Derivados™®, cuyo
objeto fue instrumentar titulos opcionales sobre acciones, canastas e indices
accionarios. Asimismo, en ese mismo, la primera emisiébn de warrants, fue
realizada sobre acciones Telmex negociados en la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A.de C.V..

Fue emitida por Banco de México en 1994, la circula Telefax numero 67/94, que
reguld las operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales y sobre el
INPC (indice Nacional de Precios al Consumidor), celebradas por las instituciones

de crédito y casas de bolsa.

El desarrollo y aumento de operaciones de contratos de futuros y opciones crecia
rapidamente, para muestra basta decir que los contratos de futuros y opciones
sobre futuros del peso mexicano, se operaron en 1995 en la Bolsa de Derivados
de Chicago (Chicago Mercantile Exchange). Posteriormente en 1996 en la misma
bolsa, fueron operados este tipo de contratos, pero sobre Bonos Brady, INPC y
certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) a 91 dias y Tasa de Interés
Interbancario de Equilibrio a 28 dias.

Durante este tiempo, se realizaron varias investigaciones juridicas y econémicas,
las cuales permitieron afirmar que “La importancia de que paises como México
cuenten con productos derivados, cotizados en una bolsa, ha sido destacada por algunos
organismos financieros internacionales como la International Monetary Fund (IMF) y la
International Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el establecimiento de

mercados de productos derivados listados para promover esquemas de estabilidad

% Dicho Comité, se integro con la Bolsa Mexicana de Valores, SA. de C.V., SD. Indeval SA. de C.V.,
Institucion para el Deposito de Valores; y la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, en union con
laya extinta Comisién Nacional de Valores.
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macroeconomica Yy facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y entidades

econémicas”’°.

Con base en los anteriores sucesos, el 31 de diciembre de 1996, fueron
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion las “Reglas a las que habran de
sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la constitucién y operacién de
un mercado de productos derivados cotizados en Bolsa” (en adelante nos referiremos a
ellas como “las Reglas”), emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México. Posteriormente el
27 de mayo de 1997 se publicaron en Diario antes citado, las “Disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetardn en sus operaciones los participantes en el
mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa” (en adelante nos referiremos a
ellas como “las Disposiciones”), expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de

Valores.

Fueron celebrados dos contratos de fideicomisos, el primero el 10 de junio de
1997 suscrito por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. en su caracter de
fideicomitente y Bancomer S.A. Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero en
su caracter de fiduciaria, constituyendo asi el fideicomiso numero F/27925, cuyo
objeto era recibir las aportaciones necesarias para adquirir las acciones
representativas del capital social de la futura bolsa de productos derivados. El 16
de junio del mismo afio, fue suscrito el segundo contrato de fideicomiso entre la
S.D. Indeval S.A. de C.V., Institucion para el Depésito de Valores en su caracter
de fideicomitente y la institucion de banca multiple entes citada en su caracter de
fiduciaria, creando el fideicomiso de numero F/27926, cuyo objeto era el de recibir
las aportaciones necesarias para que posteriormente la fiduciaria participara como

fideicomitente en la constitucion de la Camara de Compensacion.

Finalmente, la Bolsa a la que se le denomino Mexder, Mercado Mexicano de

Productos Derivados, S.A. de C.V., fue constituida por la Bolsa Mexicana de

" Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una. Introduccion. Pag. 2.
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Valores, S.A. de C.V., y el fideicomiso numero F/27925 (administrado por
Bancomer) el 18 de agosto de 1998. La autorizacién para constituirse e iniciar
operaciones como fue otorgada mediante oficio nimero 101-1829, de fecha 15 de
diciembre del mismo afio, expedido por la Secretaria Hacienda y Crédito Publico.

Asimismo, Bancomer (fiduciaria del fideicomiso nimero F/27926) y la S.D. Indeval
S.A. de C.V., Instituciébn para el Deposito de Valores en su caracter de
fideicomitentes, y Bancomer en su caracter de fiduciaria, celebraron un contrato de
fideicomiso al que se le asign6 el numero F/30430, el cual tiene como finalidad el
operar una camara de compensacion, conocido bajo la denominacién de “Asigna
Compensacién y Liquidacion”. Bancomer obtuvo la autorizacion para fungir como
fiduciaria de “Asigna Compensacion y Liquidacion” mediante el oficio de numero
101-1830 de fecha 15 de diciembre de 1998, emitido por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

[I.4. Participantes en el Mercado Mexicano de Productos Derivados.

Corresponde ahora analizar a los participantes que concurren en el Mercado
Mexicano de Productos Derivados, de conformidad con lo sefalado en los
Considerandos de las Reglas, que al efecto establece que: “es necesario que los
contratos de futuros y de opciones que se celebren en una bolsa sean estandar y que
para que tal mercado pueda iniciar operaciones es necesaria la participacion de al menos

los sujetos siguientes:

1. Las bolsas, que seran sociedades anénimas cuyo objeto consistira en proveer
las instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos

citados.

2. Los socios liguidadores, que seran fideicomisos cuyo fin consistird en celebrar
en la bolsa y con la camara de compensacién contratos por cuenta de

instituciones de banca mudltiple, de casas de bolsa o de sus clientes, y ser
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obligados solidarios frente a dicha camara de compensacion de las obligaciones

de tales personas.

3. Las camaras de compensacién, que seran fideicomisos constituidos por las
personas que reciban la correspondiente autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, y que tendran como fin actuar como contraparte de
cada operacion que se celebre en la bolsa, asi como compensar y liquidar

contratos de futuros y de opciones.

4. También podran intervenir en este mercado socios operadores, que seran
sociedades andénimas, cuya actividad consistiria en ser comisionistas de los

socios liquidadores para la celebracion de contratos de futuros y de opciones.”

No obstante lo antes expuesto, creo conveniente sefialar que a juicio personal, se
debe considerar como participantes de este tipo de mercados a las autoridades
que regulan a este mercado y a los clientes. Siguiendo el mismo orden sisteméatico
empleado en el Capitulo Primero de la investigacion, estudiaremos a los
participantes de acuerdo a la funcion que desempefan, bajo el mismo orden de

ideas, nos encontramos frente a cuatro grupos.

1. Organismos de Apoyo. La funcidn principal de los participantes referidos a
este rubro, encontramos la de proporcionar las instalaciones, sistemas y servicios
necesarios para la realizacion de operaciones con productos derivados. Dentro de

este grupo, encontramos a la Bolsa y a la Camara de Compensacion.
2. Organismos de Intermediacion. En este rubro, encontramos a los socios

liguidadores y a los operadores, quienes se van encargan de ejecutar las

operaciones en el mercado.
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3. Autoridades. La funcién de las autoridades sera la de regular, vigilar, sancionar
y supervisar, tanto las operaciones que se realizan en el mercado, cuanto a los

participantes del mismo.

4. Clientes. Entendemos por clientes a las personas fisicas y morales que
acceden a este mercado con la intencién de realizar la cobertura de riesgos en sus

portafolios de inversion; asi como obtener ganancias mediante la especulacion.

1.4.1. Bolsa de Productos Derivados (MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V.).

La Bolsa, es una sociedad an6nima que tiene por objeto proveer las instalaciones,
sistemas y servicios necesarios para que se coticen y negocien los Contratos de

Futuros y Opciones.

De conformidad con la tercera de las Reglas, “Las personas que deseen constituir
una sociedad que tenga por objeto actuar como Bolsa, ..., deberan presentar..., la
correspondiente solicitud de autorizacion por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, acompafada de la documentacion a que se refieren las presentes Reglas”.

Dentro de la documentacion a que se refiere el parrafo anterior, podemos destacar

los siguientes’*:

e Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad’?; asi como el proyecto de

reglamento de organizacion y funcionamiento interno.

" Es conveniente sefialar gue lalista completa de los documentos, esta contenida en la Cuarta de las Reglas.
2 |as Reglas sefialan que para el caso de que se trate de una sociedad de capital variable, en la escritura
debera pactarse que €l capital minimo obligatorio deberé estar integrado por acciones sin derecho aretiro, y €
monto del capital con derecho a retiro, en ninglin caso podré ser superior al capital pagado sin derecho a
retiro. Asimismo, una vez que haya sido aprobada la escritura constitutiva, debera ser inscrita en € Registro
Plblico de Comercio y cualquier modificacién que se redlice a este documento, deberd contar con la
aprobacion de la Secretaria de Hacienday Crédito Publico.
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¢ Relacién de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno de
ellos aportard, asi como la relacion de los consejeros y directivos que se
nombrarian.

e Los requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser Socio de la
Bolsa; asi como los derechos y obligaciones que tendran los Socios de la
Bolsa, los Operadores y los Operadores de Mesa.”

e EIl proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la
Céamara de Compensacion, asi como entre la Bolsa, los Operadores y los
Socios Liquidadores.

e Proyecto de reglamento interior en que se contengan las normas y
procedimientos de caracter autorregulatorio que determinaran el

funcionamiento de la Bolsa.

El capital social de la Bolsa, estara integrado por acciones ordinarias, las que
tendran igual valor y conferiran los mismos derechos y obligaciones a sus
tenedores. Dichas acciones podran ser adquiridas por Operadores, Socios
Liguidadores y demas personas fisicas o0 morales que autorice la Bolsa en

términos de sus estatutos sociales.

Dentro de las obligaciones que las Bolsas de Productos Derivados adquieren, una
vez que recibieron la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

para actuar como Bolsa, destacan’*:

Asimismo, de conformidad con la Quinta de las Disposiciones, este documento debera contener entre otras
Cosas:

a) Los derechosy obligaciones de los Socios de la Bolsa.

b) Laintegracion del Consgjo...

¢) Laintegracion de los Comités...

d) La destitucion del cargo de consgiero o miembro de Comité por la inasistencia a més de dos sesiones del
Consegjo o Comité, respectivamente, sin causa justificada.

€) La determinacién de un quérum especial, asi como de resoluciones por € voto afirmativo de las dos
terceras partes del total de los consgjeros,

f) Las facultades y obligaciones del Contralor Normativo.

3 La Primera de las Reglas, sefiadla que se debe entender por operador de mesa, a la persona fisica contratada
por un Operador o por un Socio Liquidador, para gjecutar 6rdenes parala celebracion de Contratos de Futuros
y de Opciones por medio de | os sistemas el ectronicos de negociacion de la Bolsa.

* Cabe mencionar que la Quinta de |as Reglas, establece lalista que contiene las obligaciones referidas.
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e Proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para
celebrar los Contratos de Futuros y de Opciones.

e Conciliar y decidir, a través de los comités que al efecto se establezcan, o
de paneles de arbitros, las diferencias que, en su caso, se presenten por las
operaciones celebradas en la Bolsa.

e Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de
formacion de los precios, la estricta observancia de la normativa aplicable
en la contratacion de las operaciones, que las actividades y dichas
operaciones en Bolsa no se alejen de los usos bursatiles y sanas practicas
del mercado y se ajusten a las disposiciones aplicables, asi como
establecer, dentro de los lineamientos que, en su caso, determinen las
Autoridades, las penas convencionales correspondientes.

e Disefiar y, con la previa autorizacidon de las Autoridades, incorporar,
Contratos de Futuros y de Opciones a ser negociados en la propia Bolsa.

¢ Vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de Compensacion.

e Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento

preciso y conocer la informacion completa de cada transaccion.

Por lo que se refiere a la estructura corporativa de la Bolsa’, existe una asamblea
de accionistas, un consejo de administracién, diversos comités, asi como un

Director General, un Contralor Normativo y un Responsable de Area.”®

“MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.
http://www.mexder.com.mx/MEX/Organizacion.html

| as Sexta, Sexta bis y Sexta bis 1 de las Disposiciones consigna los requisitos que deben cubrir los
miembros del consgjo de administracion, asi como €l director general, directivos que ocupen cargos con la
jerarquia inmediata inferior a la de este Ultimo, Contralor Normativo, comisario y auditor externo
independiente de las Bolsas. Dentro de estos requisitos podemos resumir 10s siguientes:
1. Por lo que se refiere a miembros del consejo de administracion, asi como el director general, directivos
gue ocupen cargos con la jerarquia inmediata inferior a la de este Ultimo, Contralor Normativo, comisario y
auditor externo independiente de las Bolsas deben ser personas que acrediten contar con calidad técnica,
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, amplios conocimientos y experiencia en materiafinancierao
administrativa.
2. Para ser designado consgjeros, director general, directivos que ocupen cargos con la jerarquia inmediata
inferior ala de este tltimo y Contralor Normativo de las Bolsas, deben. a) Ser residente en territorio nacional
en términos de |o dispuesto por e Codigo Fiscal de laFederacion; b) Haber prestado por o menos cinco
afios sus servicios en puestos de alto nivel decisorio, cuyo desempefio requiera conocimiento y experiencia
en materiafinancieray administrativa; ¢) No tener litigio pendiente con la Bolsa de que se trate; ni haber
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A continuacion sefalaremos la funciéon de cada uno de ellos.

Asamblea de Accionistas. Es el o6rgano supremo de la sociedad y sus

resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias para todos los accionistas.

Consejo de Administracion. Es el 6rgano encargado de la administracién de la
Bolsa y esta integrado por Consejeros propietarios y sus respectivos suplentes en
los términos sefialados en la Quinta de las Disposiciones. Las actividades que

desempenia este érgano colegiado son diversas, por ejemplo:

e Relativas al funcionamiento. Aprueba la naturaleza de los servicios que
preste la sociedad y fija las tarifas, cuotas o comisiones que cobrara la
Bolsa por dichos servicios. Asimismo, resuelve sobre las solicitudes de
admision de nuevos socios de la bolsa. Finalmente, autoriza o suspende la
inscripcion de Operadores y Socios Liquidadores.

e Relativas a la estructura corporativa. Constituye e integra los comités
que estime necesarios o convenientes para el desahogo y resolucion de
asuntos, asimismo, expide sus reglas de integraciéon y funcionamiento.

e Relativa a la normatividad interna y sanciones. Adopta las medidas

necesarias para atender cualquier contingencia que altere o interrumpa la

sido condenado por sentencia irrevocable por delito patrimonial, inhabilitado para ejercer el comercio o para
desempefiar un empleo, cargo o comision en € servicio publico, o en €l sistema financiero mexicano; no
haber sido declarado en estado de quiebra o concurso, sin que haya sido rehabilitado; no realizar o gjercer
funciones de inspeccion y vigilancia de la Bolsa, en el ambito de la administracion pablica, y tratandose de
Miembros Independientes, no participar en el capital o patrimonio de Operadores, Socios Liquidadores o
entidades financieras que participen en el capital o patrimonio de estos Ultimos; ni desempefiar en alguno de
ellos cargos, empleos o comisiones, excepto en el caso de que lo hagan como consejeros independientes en
alguna de las entidades financieras mencionadas. Asi mismo no deben estar realizando funciones de
regulacion de las bolsas en el @mbito de la administracion publica; ni tener conflictos de intereses o un interés
opuesto al delaBolsa.

3. Tratandose del Contralor Normativo, € nombramiento respectivo deberd recaer en una persona que
también cuente con reconocido prestigio en materia juridica y no participe en € capital o patrimonio de
Operadores, Socios Liquidadores o entidades financieras que inviertan en el capital o patrimonio de estos
ultimos, ni desempefie en ninguno de ellos cargos, empleos o comisiones, ni formen parte del Consegjo.
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negociacion. Asimismo, aprueba las condiciones generales de contratacion
de nuevos productos; expide el Reglamento Interior de la Bolsa;’’ e impone

las sanciones por infracciones a las normas que emita la Bolsa.

Como se aprecia, el Consejo de Administracion integrara diversos comités, los que
seran 6rganos de apoyo para dicho Consejo, por lo que se refiere al desahogo y
resolucidén de asuntos de naturaleza especifica. Asi tenemos la integracion de los

siguientes Comités:

Comité Ejecutivo. Este comité esta integrado por el presidente del Consejo,
Socios Liquidadores y Operadores que designe el propio Consejo. Dentro de sus
funciones encontramos las de elaborar los planes para implementar las estrategias
de desarrollo del mercado, su promocion y difusion; asi como revisar y proponer
modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion institucional;
ademas de presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos y

tarifas.

Comité de Admision y Nuevos Productos. Es el comité de la Bolsa encargado
de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas, de admisibn de Socios
Liquidadores y Operadores, de autorizacion de miembros y de acreditacion del

personal de los mismos.

Comité Normativo y de Etica. Este comité se integra por expertos en aspectos

regulatorios, y se encarga de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas.

Comité de Auditoria. Este Comité se encarga de definir los esquemas de
auditoria operativa aplicables a los Socios Liquidadores y Operadores del
mercado; asimismo, establece los programas de auditoria interna que se aplicaran

a los Socios Liquidadores, Operadores y a la Cadmara de Compensacion.

" Los temas que debe contener el Reglamento Interior de la Bolsa, se encuentran consignados en la Décima
Primera de las Disposiciones.
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Comité Disciplinario y Arbitral. Es el 6rgano colegiado de la Bolsa que auxilia al
Consejo en sus facultades disciplinarias. Entre sus principales funciones se

encuentran vigilar, resolver y sancionar las infracciones a la normativa vigente.

Comité de Certificacidon. La funcién de este comité es la de implementar los
lineamientos y supervisar el proceso de certificacion del personal de los Socios
Operadores y Liquidadores, de acuerdo a las disposiciones contenidas en el
Reglamento Interior y el Manual de Politicas y Procedimientos de MexDer,

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

Comité de Camara de Compensacion. Este 6rgano colegiado tiene entre sus
responsabilidades la de vigilar la prestacion de servicios contratados entre
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y “Asigna Compensacion
y Liquidacion”, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre

otras funciones.

Comité de Promocion. La funcion de este comité es la de auxiliar en el
establecimiento de los lineamientos para promover el mercado de derivados, asi

como la estrategia de comunicacion.

Adicional a los comités antes mencionados, tenemos que dentro de la estructura
corporativa de la Bolsa, existen diversos funcionarios, los mas importantes son el

Director General, el Contralor Normativo y los Responsables de Area.

Director General. Es un funcionario de la Bolsa que es designado por el Consejo
de Administracion. Dentro de sus funciones principales encontramos las de
establecer los lineamientos generales para la elaboraciéon de los programas de
trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada area.
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El Director General determina los niveles, cargos y funciones que desempefan los
responsables de area y sus colaboradores inmediatos, asi como del personal, en

general.

Contralor Normativo. Es el funcionario designado por la Asamblea de Accionistas
y reporta al Consejo de Administracion. Entre sus funciones estan las de: a) vigilar
gue se observen las disposiciones emitidas por las Autoridades Financieras y
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., asi como las demas
normas y aplicables al mercado; b) proponer al Consejo de Administracion las
modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, entre otros aspectos, a
prevenir conflictos de interés, evitar el uso indebido de informacién y sefalar los
requisitos para la elaboracion de manuales de procedimientos internos; c)
constituirse en instancia conciliatoria de controversias que pudieran suscitarse
entre socios y, de no existir avenencia entre las partes, disponer la integracion de
un panel arbitral; d) analizar los informes del o los comisarios y los dictamenes de
los auditores externos, presentando su opinidbn por escrito al Consejo de
Administracién; e) asistir a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin

voto.
Los Responsables de Area. Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo
las funciones necesarias, establecidas en el Reglamento Interior y Manuales

Operativos, asi como las que les sean asignadas por el Director General.

Adicionalmente, para que la Bolsa pueda operar de manera adecuada requiere

diversos sistemas y mecanismos contenidos en la Novena de las Disposiciones.’

Dentro de estos sistemas y mecanismos encontramos:

"8 Los sistemas a los que hicimos referencia, de conformidad con la Décima de las Disposiciones, deben: a)
Contener estrictas medidas de seguridad para € acceso a la base de datos que mantienen. b) Asegurar
continuidad en la captura y registro de la informacién, asi como la actualizacion y respaldo de la misma. c)
Permitir detectar la alteracion o falsificacion de registros de transacciones de los Operadores y Socios
Liquidadores. d) Contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operacion.
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Sistemas Operativos. Estos sistemas deben permitir a los Operadores y Socios
Liguidadores en la negociacion de Contratos de Futuros y de Opciones, igualdad
de condiciones en el acceso a los sistemas electronicos, asi como a la informacién

de posturas, hechos realizados y de mercado en general.

Sistema de control interno. Este sistema debe de ser capaz de capturar en
forma ordenada y completa la informacién de cada transaccion, en la que pueda
identificarse al Operador, Socio Liquidador, fecha y hora de concertacion, precio y
monto de la operacion, clase y tipo de Contratos de Futuros y de Opciones, activo
subyacente, fecha de cancelacion, forma y lugar de liquidacién, niumero de
contratos abiertos y volumenes operados, asi como la generada con motivo de las

operaciones que provengan de cuentas globales’®.

Sistemas de monitoreo y revision de las operaciones celebradas
diariamente. Este sistema debe detectar infracciones en los procedimientos de

concertacién, recepcion de érdenes y asignacion de operaciones.

Sistemas de informacion. Este sistema, al inicio de cada sesion debe difundir el
precio de cierre del dia habil anterior de cada Contrato de Futuros y de Opciones,
asi como el numero de contratos abiertos; de informacion en tiempo real de las
operaciones y posturas originadas en la sesion de remates, identificando el tipo de
Contrato de Futuros y de Opciones, fecha de vencimiento, precio de mercado vy,
en su caso, de ejercicio, y de informacién sobre el volumen de transacciones
diarias y datos histéricos relacionados con la operacion de los diferentes Contratos
de Futuros y de Opciones negociados.

Sistemas de divulgacion. Este sistema debe informar al publico en general sobre

los mecanismos implementados en caso de incumplimiento.

™ Se entiende por cuenta global a la cuenta administrada por un Operador o por un Socio Liquidador en
donde se registran las operaciones de uno o varios clientes siguiendo sus instrucciones en formaindividual y
anénima.
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Mecanismos de verificacion y vigilancia. Estos mecanismos permitiran verificar
el patrimonio minimo que deben mantener los Operadores y Socios Liquidadores;
asi como vigilar que se observen los procedimientos que para el caso de

incumplimiento haya instrumentado la Camara de Compensacion.

Planes y procedimientos de seguridad. Estos planes seran utilizados en caso
de contingencias por virtud de las cuales se interrumpa, altere o impida la

negociacion de los Contratos de Futuros y de Opciones.

Caddigo de ética. Este codigo, debe ser aplicable al personal de la Bolsa, Camara
de Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores, incluyendo a los Operadores

de Mesa.

Finalmente, tomando en cuenta la naturaleza de organismo autorregulador que
tiene la Bolsa, encontramos que la Bolsa tiene otras facultades adicionales a las

seflaladas anteriormente tales como:

Regulacion. De conformidad con lo sefialado en la Cuarta de las Reglas, con el
objeto de cumplir con su objeto y promover la competitividad en el mercado, la
Bolsa tiene la faculta de emitir las normas a las que deberan sujetarse los
Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensaciéon, Operadores de
Mesa y demas personas cuando realicen actividades previstas en las Reglas o en

las Disposiciones.

Vigilancia. De conformidad con lo establecido en las Décima Segunda y Décima
Tercera de las Disposiciones, la Bolsa tiene como una de sus facultades la de
vigilar las actividades de los Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de

Compensacion y Clientes.

Conciliacion y Arbitraje. Esta facultad se encuentra contemplada en la Vigésima

Primera de las Disposiciones al establecer que La Bolsa conocera de las
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controversias que se susciten con motivo de la contratacion de servicios u
operaciones entre los Operadores o0, en su caso, Socios Liquidadores, con su
clientela, cuando el Cliente le solicite a la misma Bolsa que funja como

conciliadora, para lo cual se citara a una junta de avenencia.

Sancion. La Bolsa tiene una facultad sancionadora, basada en lo sefialado en el
inciso h) de la Séptima de las Disposiciones, permitiendo a la Bolsa imponer
sanciones por infracciones a las normas que ella emite. No obstante lo antes
sefalado, en el ejercicio de esta facultad se debe observar en todo momento las
formalidades esenciales de un procedimiento (respetando en todo momento los

derechos del supuesto infractor).

[1.4.2. CAmara de Compensacion.

La Camara de Compensacion de conformidad con la Primera de las Reglas es el
fideicomiso que tiene la finalidad de compensar y liquidar los Contratos de Futuros
y de Opciones negociados en Bolsa; asi como el de actuar como contraparte de

cada operacion que se celebre en la Bolsa.

La autorizacion para que las instituciones de banca multiple actien como
fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como Céamara de
Compensacion, sera otorgada por la SHCP, oyendo previamente la opinion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (en adelante CNVB) y del Banco de
México (en adelante Banxico). Dicha solicitud debera ir acompafiada de diversa

documentacion®, dentro de la que destacan:

e Proyectos de contrato de fideicomiso y reglamento interno; asi como el
proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Camara de

Compensacion y los Socios Liquidadores, asi como los proyectos de

% |_alista completa de la documentacion a que se hace referencia, se encuentra en la decimoséptima de las
Regla
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contratos que se utilizaran para la celebracion de los Contratos de Futuros y
de Opciones.

e Descripcion de los mecanismos que se utilizaran para efectuar la
compensacion y liquidacion de las operaciones, asi como la recepcion y
entrega de las Aportaciones Iniciales Minimas y de la Liquidacién Diaria.®*

e Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de
alguno o algunos de los Socios Liguidadores, disefiando una red de
seguridad para tales efectos y los manuales de politicas y procedimientos
de operacion, los sistemas de administracion y control de riesgos, y los

métodos de valuacion que se utilizarian para medir las Aportaciones.

Ya seflalamos que la Camara de Compensacion es un fideicomiso, como
sabemos en un contrato de fideicomiso las partes son la Fiduciaria, él o los
Fideicomitentes y de ser el caso él o los fideicomisarios. Una de las caracteristicas
de este fideicomiso es que de conformidad con la Décima Octava de las Reglas
deben de ser por lo menos cinco los socios liquidadores que participen con el
caracter de fideicomitentes. Adicionalmente cabe sefialar que esta misma Regla,
permite que puedan ser fideicomitentes aquellas personas que al efecto autorice la
SHCP, sin embargo, en todo momento el cincuenta y uno por ciento del patrimonio

del fideicomiso debera ser aportado por Socios Liquidadores.

De conformidad con la Décimo Novena de las Reglas, la Camara de
Compensacion tiene integrado su patrimonio por los tres conceptos, el patrimonio

minimo, el fondo de aportaciones y el fondo de compensacion.

El Patrimonio Minimo, debe ser el equivalente en moneda nacional a quince

millones de Unidades de Inversion; asimismo, el 100% de éste debera aportarse

# De conformidad con la Primera de las Reglas, debemos entender por Aportacion(es) Inicial(es) Minima(s), a la
aportacién que debera entregar cada Socio Liquidador a la Camara de Compensacién por cada Contrato
celebrado; asi mismo, entendemos por Liquidacion(es) Diaria(s): a las suma de dinero que deba solicitarse,
recibirse y entregarse diariamente, segin corresponda, y que resulten de la valuacién diaria que redlice la
Camara de Compensacion por las variaciones en € precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto a
precio de cierre del dia hbil inmediato anterior 0, en su caso, con respecto al precio de concertacion.
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en efectivo e invertirlo en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores
gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido

plazo sobre dichos titulos.??

El Fondo de Aportaciones, es definido por la Primera de las Reglas, como aquel
fondo constituido en la Camara de Compensacion con las Aportaciones Iniciales
Minimas entregadas por los Socios Liquidadores a la Camara de Compensacion
por cada Contrato celebrado.

Finalmente, el Fondo de Compensacion, de conformidad con la Primera de las
Reglas, es el fondo constituido en la Camara de Compensacion, con recursos
adicionales a las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Camara de
Compensacion solicite a los Socios Liquidadores por el equivalente al diez por
ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas, asi como con cualquier otra

cantidad que les requiera para este fondo.

La Camara de Compensacion emite a favor de los fideicomitentes constancias de
derechos fiduciarios, a los que podemos considerar como documentos mercantiles
que representan la participacion de su tenedor en el patrimonio afectado,

confiriéndole derechos patrimoniales y corporativos.

Dentro de los derechos patrimoniales referidos en el parrafo anterior, podemos
encontrar. el recibir la parte proporcional de sus aportaciones hechas al
fideicomiso cuando éste se extinga total o parcialmente; asi como recibir de
manera proporcional a su participacion en el patrimonio del fideicomiso las
utilidades que se generen con motivo de su ejecucion. Por otra parte, los derechos
corporativos se encuentran limitados de conformidad con lo sefialado en la
disposicion Décima Octava, a las personas que aporten recursos al patrimonio del
fideicomiso y no tengan el caracter de Socio Liquidador, para que puedan nombrar

8 Cabe sefialar que la misma Regla permite que hasta el diez por ciento del patrimonio minimo referido y el
excedente de éste se pueden invertir en otros activos que aprueben las Autoridades.
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en su conjunto como maximo al diez por ciento de los integrantes del comité

técnico del fideicomiso.

Existe en este fideicomiso (cdmara de compensacion) una Junta de
Fideicomitentes, que no se encuentra contemplada en las Reglas ni en las
Disposiciones, sin embargo, en el contrato de fideicomiso, se consigna su
existencia y algunos derechos, por ejemplo: emitir opinion favorable sobre la
admision de un nuevo socio liquidador. Asimismo, se contempla la existencia de
un Director General, que tendra el caracter de delegado fiduciario especial, y

contara con facultades administrativas, normativas, de vigilancia y disciplinarias.

La organizacién de la Camara de Compensacion, contempla la existencia de un

Comité Técnico y cinco subcomités.

Comité Técnico. Es un o6rgano colegiado integrado por los consejeros de la
Bolsa, socios liquidadores y miembros independientes.®® Dicho Comité, esta
facultado para realizar diversas actividades®, las que podemos clasificar de la

siguiente manera:

e Relativas a su funcionamiento. Resuelve sobre las solicitudes de
admision de fideicomitentes, asimismo, determina el monto que deberan
aportar al fideicomiso. Autoriza y suspende la inscripcion en el Registro de
Socios Liquidadores de la Cadmara de Compensacion. Establece horarios
en que se llevara a cabo la compensacion y liquidacion de los Contratos de
Futuros y de Opciones; y Fija las tarifas, cuotas o comisiones que cobrara
la Camara de Compensacion por los servicios que preste.

e Relativas a su estructura. Establece los Comités que estime necesarios

para el mejor desempefio de las funciones de la Camara de Compensacion.

8 |os miembros que integren este érgano colegiado, deben de reunir los requisitos consignados en las Sexta
y Sexta bis de las Disposiciones.

8 Lalista de las actividades que el Comité Técnico puede realizar se encuentran contenidas en la Trigésima
Segunda de las Disposiciones.
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e Relativas a la normatividad, vigilancia y sanciones en su ambito
interno. Expide el reglamento interior de la Camara de Compensacion;®
vigila las actividades de los Socios Liquidadores; e impone sanciones por

infracciones a las normas que emita la Camara de Compensacion.

Como se aprecia, una de las facultades que tiene el Comité Técnico es la de
integrar los comités (subcomités) necesarios para el mejor desempefo de la
Camara de Compensacion. De conformidad con lo antes sefalado y con lo
consignado en la direccién electrénica de la Camara de Compensacion®®, existen

los siguientes subcomités:

Subcomité de Admision y Administracion de Riesgos. Es el érgano colegiado
auxilia al Comité Técnico en lo concerniente a la admision de fidecomitentes,
aprobacion de Socios Liquidadores, acreditacion del personal de los mismos,
determinacion de parametros para la administracion de riesgos, de inversion y de
coberturas. Dentro de las facultades mas sobresalientes que tiene el Subcomité de

Admision y Administracion de Riesgos estan:

e Establecer el monto en efectivo que, con caracter de Aportacion Inicial
Minima, deberan aportar los Socios Liquidadores a la Camara de
Compensaciéon antes de que inicien sus funciones; asimismo, determina el
monto en efectivo que los Socios Liquidadores deberan aportar a la Camara
de Compensacion para la constitucién del Fondo de Compensacion.

e Determinar el porcentaje que, en su caso, la Camara de Compensacion
participard a los Socios Liquidadores de los rendimientos que obtenga
como consecuencia de la inversion de los recursos liquidos que integren el

Patrimonio Minimo y el Fondo de Compensacion.

% |_ostemas que debe tratar el reglamento interior sefialado, se encuentran consignados en la Trigésima Sexta
de las Disposiciones.
®http://www.asigna.com.mx/ASG/HTML /frame_paginas.html 2comisiones.html

93


http://www.asigna.com.mx/ASG/HTML/frame_paginas.html?comisiones.html

e Dar tramite a las solicitudes de candidatos a Socios Liquidadores, con el fin
de elaborar dictimenes recomendando o no al Comité Técnico la adhesion
de los candidatos.

e Elaborar propuestas de las condiciones generales de contratacion
relacionadas con nuevos productos por lo que se refiere a los aspectos
relacionados con las funciones de la Camara de Compensacion, asi como
los correspondientes esquemas de liquidacion y proponerlos al Comité

Técnico.

Subcomité de Auditoria. Es el érgano colegiado que se encarga de realizar las
actividades vinculadas con la contabilidad de la Camara de Compensacion, dentro

de sus facultades mas relevantes encontramos:

Evaluar y proponer la estructura de control interno a ser considerada en la

administracion del patrimonio del Fideicomiso.

e Analizar la informacién financiera y el avance presupuestal del fideicomiso
de manera mensual, trimestral y anual, cuestionando y exhortando a que se
tomen las medidas correctivas.

e Aprobar el plan general anual de auditoria interna, asi como sus
modificaciones y vigilar su cumplimiento. Asimismo, Aprueba el plan de
auditoria que implementara el Contralor Normativo a Fideicomisos y
Fideicomitentes de la Camara de Compensacion.

e Evaluar los informes presentados por los 6rganos de vigilancia del

mercado, que provengan de la evaluacion de los Estados Financieros

trimestrales y anuales correspondientes a los Fideicomisos Fideicomitentes

de la Camara de Compensacion.
Subcomité Disciplinario y arbitral. Es el érgano colegiado que aplica las

medidas disciplinarias en términos del Reglamento Interior de la Camara de

Compensaciéon por violaciones a las normas; y atiende los conflictos que se
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suscitan entre los propios socios liquidadores y entre los socios liquidadores y sus

clientes.

Subcomité Normativo y de Etica. Este 6rgano colegiado es el encargado de
auxiliar al Comité Técnico en sus facultades normativas y de ética, elaborando y
proponiendo al Comité Técnico la expedicién, modificacion, abrogacion o
derogacion de normas operativas y de conducta; asimismo, interpreta las normas

expedidas por el Comité Técnico.

Subcomité de Administracion. Organo colegiado encargado de auxiliar al
Comité Técnico en sus facultades de mercado para verificar la adecuada
ejecucion de los procesos de compensacion y liquidacion y proponer los criterios
operativos y de administracion de cuentas entre los Socios Liquidadores y la
Camara de Compensacion. Este érgano verifica la adecuada ejecucion en tiempo
y forma de los procesos de compensacion y liquidacidon de los Socios Liquidadores
y de la Camara de Compensacion.

Adicionalmente, propone modificaciones tanto, a los sistemas informaticos que
dan soporte a la operacion, para adecuarlos a las necesidades de los Socios
Liguidadores y de la Camara de Compensacion, cuanto al Reglamento y al Manual

Operativo, sustentando la validez de la modificacion a procesos y sistemas.

La Camara de Compensacion, esta facultada para realizar diversas facultades®’,

dentro de las que podemos destacar:

e Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y
liquidacion de las operaciones.

e Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o Clientes
por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los Socios

Liquidadores.

8 Lalista completa de |as actividades que puede redizar una cdmara de compensacion se encuentra contenida
enlaVigésimade las Disposiciones.

95



e Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones
Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios

Liquidadores
e Administrar y custodiar el Fondo de Compensacion y el Fondo de Aportaciones

e Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situacion

patrimonial de los Socios Liquidadores.

e Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y
empleados encargados de su administracion y operacién, no puedan encargarse

de la administracion y operacion de ningun Socio Liquidador

e Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso a) de la
decimoséptima de las Reglas, que la propia Camara de Compensacion podra
intervenir administrativamente, cuando se presenten las circunstancias previstas
en su reglamento interno a los Socios Liquidadores, con el objeto de aplicar las
medidas correctivas necesarias para la sana operacion de la Camara de

Compensacion y de la Bolsa

e Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto
de algun Socio Liguidador, disefiando una red de seguridad. Asimismo, disefar la
red de seguridad que debera aplicarse en caso de incumplimiento de los Clientes

de las Cuentas Globales

e Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa

Para poder realizar las actividades entes citadas, la Camara de Compensacion
debe contar con una serie de sistemas, mecanismos y planes, contenidos en la
Trigésima Cuarta y Trigésima Séptima de las Disposiciones, dentro de los que

destacan®®:

Sistema que compense Yy liquide los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones. Este sistema debe permitir que la informaciéon que le transmiten sus

Socios Liquidadores sea validada, asi como valuar diariamente a precios de

8 | os sistemas a gue se hizo referencia, de conformidad con la Trigésima Quinta de las Disposiciones,
deben contener estrictas medidas de seguridad para €l acceso a la base de datos que mantienen, asegurar
continuidad en la captura y registro de la informacion, asi como la actualizacién y respaldo de la misma; y
permitir detectar la alteracion o falsificacion de registros de operaciones liquidadas por los Socios
Liquidadores.
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mercado, las posiciones que mantienen los Operadores, Socios Liquidadores y

Clientes.

Sistemas de monitoreo. Identifiquen las posiciones y posiciones limites de los

Operadores, Socios Liquidadores y Clientes

Sistema de medicién de riesgos. Permite cuando menos, verificar la situaciéon
que guardan sus Socios Liquidadores respecto al patrimonio minimo, Aportaciones
Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias y Liquidaciones Extraordinarias a fin de
asegurar la suficiencia de recursos disponibles para cumplir con las obligaciones

derivadas de los Contratos de Futuros y de Opciones.

Sistemas de informacién. Proporcionan a la Bolsa y a los Socios Liquidadores
informacion relativa al nimero y monto de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones compensados y liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo, asi
como por el activo subyacente al que se encontraban referidos, y que identifique

las transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

Planes y procedimientos de seguridad. Son los lineamientos a seguir en caso
de contingencias por virtud de las cuales, se interrumpa o altere el sistema de

compensacion y liquidacion.

Mecanismos de entrega. Deben procurar la entrega del activo subyacente y
verificar que los almacenes generales de depésito y cualquier entidad que reciba
bienes para ser entregados fisicamente a fin de cumplir con los Contratos de
Futuros y de Opciones, mantengan registros que describan las cantidades,
calidades, clasificacion, condiciones de almacenamiento y espacio requerido del

activo subyacente respectivo.
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Mecanismos relativos a las posiciones. Estos mecanismos, coordinadamente con
la Bolsa, permitiran el adecuado tratamiento de las posiciones, fondos y activos de

los Socios Liquidadores en caso de incumplimiento.

Red de seguridad. Esta se ejecutara en caso de que un cliente o socio liquidador
(cuando actien por cuenta propia) no entreguen las liquidaciones diarias o

liquidaciones extraordinarias a la Camara de Compensacion.

No obstante que ya apuntamos las actividades que desempefa la Camara de
Compensacién, no debemos olvidar que es un 6rgano autorregulador del Mercado
Mexicano de Productos Derivados, por lo que tiene facultades de regulacion,

vigilancia y sancion.

Regulacion. Esta facultad se encuentra contemplada en la Trigésima de las
Disposiciones al establecer que “Las Camaras de Compensacion dictaran normas que
habran de observar los Socios Liquidadores en la liquidacién de los Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones”, asimismo, en el dltimo péarrafo de la Trigésima Octava de
las Reglas se establece que “... la Camara de Compensacion deberan instrumentar

normas que procuren evitar el uso indebido de informacién privilegiada”.

Vigilancia. En las misma Trigésima de las Disposiciones se consigna que “Las
Camaras de Compensacion..., vigilaran que en las operaciones concertadas se cumplan
debida y eficazmente los términos y condiciones pactados,”; asimismo, como quedoé
sefialado anteriormente, a través de su Comité Técnico, la Camara de
Compensacion vigila las actividades de los socios liquidadores y realiza en
coordinacion con la Bolsa, auditorias a sus socios liquidadores.

Sancion. A través del Comité Técnico, la Camara de Compensacién puede

imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Camara de

Compensacion; esta atribucién la puede delegar en los directivos y Comités
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(subcomités) de la Camara de Compensacion, considerando la naturaleza de la

infraccion o el monto de las penas convencionales.?® |

[1.4.3. Socio Liquidador.

La Primera de las Reglas sefala que debemos entender por Socio Liquidador,
manifestando que es el: “fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que participe en el
patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad liquidar y, en su
caso, celebrar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
operados en Bolsa”. Como se aprecia, presta tanto un servicio de liquidacion a los
operadores que celebren operaciones por cuenta propia o por cuenta de terceros;
y presta un servicio de intermediacién toda vez que son el medio para que
celebren operaciones en la bolsa, los clientes (personas fisicas o morales), las
fiduciarias de estos fideicomisos (casas de bolsa o instituciones de crédito) o

entidades que pertenecen al mismo grupo financiero de la fiduciaria.

Existen dos clases de socios liquidadores de conformidad con lo sefialado en la
Octava de las Reglas, a) aquéllos fideicomisos que no permiten la adhesion de
terceros una vez constituidos; y b) aquéllos fideicomisos en los que se prevé la
posibilidad de que se adhieran terceros con el caracter tanto de fideicomitentes,

cuanto de fideicomisarios.

Ahora bien, las instituciones de crédito y casas de bolsa que pretendan actuar
como fiduciaria en fideicomisos que tengan como fin operar con el caracter de
Socios Liquidadores; deben obtener (para cada fideicomiso), la aprobacién

correspondiente de la Bolsa y de la Camara de Compensacion en las que

8 De conformidad con lo establecido en la Cuadragésima de las Disposiciones, en la aplicacién de sanciones
por infracciones a sus propias normas, la Camara de Compensacion debera garantizar el derecho de audiencia
del afectado, asi como cumplir con las formalidades esenciales de todo procedimiento. Adicionamente, las
sanciones que se determinen deberan ser acordes ala gravedad de la infraccién cometida.
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pretendan celebrar operaciones®; asimismo, la Décima de las Reglas, sefiala la
documentacion que adicional a la aprobacion antes sefialada, deben enviar a la
SHCP.

Los socios liquidadores de conformidad con lo establecido en la Cuadragésima
Tercera de las Disposiciones deberan: “obtener su inscripcion en el Registro de
Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones y su inscripcion en el Registro de Socios Liquidadores de la
Camara de Compensacién en que liquiden Contratos de Futuros y Contratos de

Opciones”.

Por lo que se refiere al patrimonio minimo que deben mantener los socios
liquidadores, encontramos que éste depende de si el socio liquidador actia por
cuenta propia o por cuenta de terceros.”® Para el primer caso (por cuenta propia),
se debera contar con un patrimonio minimo mayor al equivalente en moneda
nacional a dos millones quinientas mil Unidades de Inversion, o el cuatro por
ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio
Liguidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacién por cada
contrato celebrado.®? Para el segundo caso (por cuenta de terceros), el socio
liquidador debera mantener un patrimonio mayor al equivalente en moneda
nacional a cinco millones de Unidades de Inversién, o el ocho por ciento de la
suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio Liquidador de que
se trate mantenga en la CaAmara de Compensacion por cada contrato abierto.*

% De conformidad con lo establecido en la Décima de las Reglas, la SHCP tiene del derecho de vetar las
aprobaciones sefialadas cuando considere que |os fideicomitentes, o bien, los miembros del comité técnico, no
cuentan con la suficiente calidad técnica o moral para € desempefio de sus funciones, o cuando €l
procedimiento de aprobacion no se haya gjustado a los reglamentos internos de la Bolsa y de la Camara de
Compensacion de que setrate.

°1 Décimo Primeray Décimo Segunda de |as Reglas.

%2 E| cien por ciento del patrimonio minimo del fideicomiso deber& aportarse en efectivo y mantenerse
invertido en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento
menor a 90 dias, o reportos a referido plazo sobre dichos titulos. No obstante |o anterior, hasta el treinta por
ciento del citado patrimonio y € excedente de éste, podran estar invertidos en acciones de Bolsas, constancias
de derechos fiduciarios de Camaras de Compensacién, asi como en los demas activos que aprueben las
Autoridades.

% El cien por ciento del patrimonio minimo del fideicomiso debera aportarse en efectivo y mantenerse
invertido en depésitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento
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Los socios liquidadores tienen diversas obligaciones, dentro de las que

destacan®*:

e Liquidar y, en su caso, celebrar las operaciones a que se refieren las
Reglas, ajustandose a las disposiciones aplicables.

e Solicitar y entregar a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les
correspondan, y en su caso, las Liquidaciones Extraordinarias; asimismo,
debe devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya
extinguido su obligacion.

e Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el
incumplimiento de las operaciones que le lleve.

e Evaluar la situacion financiera de sus Clientes.

e Informar a la Camara de Compensacion en un plazo no mayor de un dia
habil, si su patrimonio se encuentra por debajo del minimo exigido; asi
como informar a dicha Camara en un plazo no mayor de un dia habil,

cuando alguno de sus Clientes incumpla con sus obligaciones.

Para el desempefio de las actividades antes descritas, tanto la Décimo Cuarta de
las Reglas, cuanto la Cuadragésima Cuarta, Cuadragésima Quinta, Cuadragésima
Sexta, Cuadragésima Séptima y Cuadragésima Octava de las Disposiciones,
establecen los tipos de sistemas con que deben contar los socios liquidadores®;

dentro de los cueles podemos sefialar:

menor a 90 dias, o reportos a referido plazo sobre dichos titulos. No obstante o anterior, hasta € treinta por
ciento del patrimonio referido y € excedente de éste podran estar invertidos en acciones de Bolsas,
constancias de derechos fiduciarios de Camaras de Compensacion, asi como en los demés activos que
aprueben las Autoridades.

% Las obligaciones que los socios liquidadores tienen, se encuentran consignadas en la Décimo Quinta de las
Reglas.

% |_a Cuadragésima Séptima de las Disposiciones establece que los sistemas a que hemos hecho referencia,
deben contener estrictas medidas de seguridad para €l acceso a la base de datos que mantienen; asegurar
continuidad en la captura y registro de la informacién, asi como la actualizacion y respaldo de la misma;
detectar la alteracion o falsificacion de las operaciones efectuadas por los Operadores y Socios Liquidadores;
y contar con mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupciones de su operacion.
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Sistemas de registro. Estos sistemas permiten identificar individualmente en su
contabilidad las cantidades que les entreguen los Clientes por concepto de
Aportaciones Iniciales Minimas o Excedentes de las Aportaciones Iniciales
Minimas, asi como cualquier otra cantidad que reciban de personas distintas a los

Clientes.

Sistema de recepcion, registro y ejecucion de d6rdenes y asignacion de
operaciones. Debe contar con un programa operativo de segregacion de cuentas,
que permita identificar claramente las érdenes relativas a las Operaciones por
cuenta propia, las Operaciones por cuenta de terceros, asi como registrar, en
forma inmediata, el nombre del cliente, folio, fecha y hora exacta que corresponda
a cada orden recibida, sin que dichos datos puedan ser alterados por ningun
motivo o circunstancia. Asimismo, el sistema debe permitir que las érdenes se
ejecuten respetando los principios de mejor precio primera negociacion y en

igualdad de precio, primero en tiempo primero en derecho.®

Sistemas de control. Permiten tener un control diario de los Contratos de Futuros
y de Opciones liquidados, en los que se incluyan por lo menos los siguientes
registros: a) Registro de liquidaciones de Contratos de Futuros y de Opciones que
identifiquen el nombre y nimero de cuenta del Cliente, clase y tipo de Contrato de
Futuros y de Opciones, fecha y hora de liquidacién y monto de las Aportaciones;
b) Registro de aportaciones que muestren el monto de las correspondientes a
Contratos celebrados, las depositadas por los Clientes, asi como los Excedentes
de las Aportaciones Iniciales Minimas; y c¢) Registro de Liguidaciones Diarias y

Extraordinarias, asi como de las cantidades aportadas al Fondo de

Compensacion.

% De conformidad con la Vigésima Sexta de las Disposiciones € referido sistema deberd contener estrictas
medidas de seguridad para €l acceso a la base de datos que mantiene; asegurar continuidad en la captura y
registro de lainformacion, asi como la actualizacion y respaldo de la misma; permitir detectar la alteracion o
falsificacion de registros de transacciones de los Operadores y contar con mecanismos alternos en caso de
interrupciones o alteraciones de su operacion.
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Sistemas de valuacion. Permitiran valuar en todo momento los Contratos
suscritos que mantengan, asi como las Aportaciones y Recolectar y devolver

Aportaciones.

Sistemas de administracion de riesgos. Deben ser capaces de calcular en todo
momento el movimiento de los precios de los contratos de futuros y de opciones

gue mantienen.

[1.4.4. Operadores.

La Primera de las Reglas define a los operadores como las instituciones de
crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y morales que pueden o no ser
socios de la Bolsa, cuya funcion es actuar como comisionista de uno 0 mas Socios
Liquidadores y, en su caso, como administradores de Cuentas Globales, en la
celebracién de Contratos de Futuros y de Opciones, y que pueden tener acceso al
sistema electronico de negociacion de la Bolsa para la celebracién de dichos
contratos. Cuando los Operadores celebren Contratos de Futuros y de Opciones

por cuenta propia, actuaran como Clientes.

Como se puede apreciar, los operadores prestan un servicio de intermediacién,
toda vez que estan facultados para celebrar a nombre propio, pero por cuenta de
terceros (de sus clientes) operaciones de compra y venta de contratos de futuros
y contratos de opciones en la bolsa; pero también pueden participar en la
celebracién de estas operaciones con el caracter de clientes, cuando actlan por

cuenta propia.

No obstante que la definicién de operadores antes citada sefiala que éstos pueden
ser personas fisicas, actualmente no se tiene conocimiento de que alguna persona
fisica actie con tal caracter; por lo que algunos de los requisitos para ser operador

estaran enfocados a las personas morales.
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Se constituye como una sociedad anonima en los términos de la Ley de
Sociedades Mercantiles; sin embargo cabe hacer algunas precisiones. Primero,
de conformidad con la Reglas Vigésimo Tercera, deberan contar con un capital
minimo equivalente en moneda nacional a cien mil Unidades de Inversion, salvo
cuando administren Cuentas Globales en cuyo caso el citado capital debera ser en
todo momento de por lo menos un millon de Unidades de Inversion. Dicho capital
deberd invertirse en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores
gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos sobre
dichos titulos al mencionado plazo. Cabe sefialar que computara como parte del

capital citado, las inversiones que el Operador efectte en el capital de la Bolsa®”.

Asimismo, de conformidad con la Vigésima Segunda de las Disposiciones, los
Operadores deberan obtener su inscripcién en el Registro de Operadores y Socios

Liguidadores de la Bolsa.

Como se establece en la Vigésima Cuarta de las Reglas que los Contratos de
Futuros y de Opciones que los Operadores lleven a la Camara de Compensacion
por cuenta de sus Clientes, deberan ser ejecutados a través de un Socio
Liguidador en la Bolsa, el mismo dia en que se celebren; con base en lo antes
sefalado, los operadores deberan suscribir un contrato de comisién mercantil con
un Socio Liquidador en que se estipule, entre otros aspectos, que sera
comisionista del Socio Liquidador para los efectos de la liquidacion de los

Contratos de Futuros y de Opciones.

Los Operadores deberan formalizar un contrato con al menos un Socio Liquidador
en virtud del cual se obligue a responder solidariamente frente a la Camara de
Compensacion por las operaciones que el Operador realice por su cuenta, esto de

conformidad con lo sefialado en la Vigésima Segunda de las Reglas.

9 Lamisma Vigésima Tercera de las Reglas, establece que para el caso de que el operador sea personafisica,
éste debera acreditar por cualquier medio contar con la solvencia econémicay, en su caso, con las garantias
necesarias para respaldar e cumplimiento de sus obligaciones derivadas de la celebracion de Contratos de
Futurosy de Opciones.
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Los Operadores tienen diversas obligaciones establecidas en las Disposiciones y

Reglas, dentro de las que destacan:

Solicitar y entregar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les
correspondan, cuando asi se haya convenido en el contrato de comision
respectivo; asimismo, solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones
que correspondan devolver a los Clientes, una vez que se haya extinguido
su obligacién, cuando asi se haya convenido en el contrato de comision
respectivo.

Informar a la Bolsa en un plazo que no serd mayor de un dia habil, si su
capital se encuentra por debajo del exigido.

Responder solidariamente ante sus Socios Liquidadores por el
incumplimiento de las operaciones que realicen como administradores de
Cuentas Globales.

Enviar a sus Clientes un estado de cuenta mensual que refleje los
Contratos de Futuros y de Opciones concertados por su conducto, las
comisiones devengadas, el monto de las Aportaciones entregadas al Socio
Liquidador, especificando las Aportaciones Iniciales Minimas, el rendimiento
y, en su caso, devolucion. De la misma manera, los operadores deberan
entregar a sus Clientes, con acuse de recibo, los prospectos de informacion
a que se refiere la Quincuagésima Segunda de las Disposiciones, asi como
sus modificaciones, los cuales se incorporardn como anexos de los

contratos de intermediacion que celebren.

Para poder desempefiar las obligaciones sefaladas en las Disposiciones y las

Reglas, los operadores deben contar con diversos sistemas dentro de los cuales

destacan los siguientes:

Sistemas contables. Permitiran identificar individualmente en su contabilidad las

cantidades que reciban de Clientes. Asimismo, tendran la obligacion de registrar
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en su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios Liquidadores a

nombre y por cuenta de Clientes.

Sistema de recepcion, registro y ejecucion de ordenes y asignacion de
operaciones de compra o venta. Este sistema debera contar con un programa
operativo de segregacion de cuentas, que permita identificar claramente las
ordenes relativas a las Operaciones por cuenta propia, las Operaciones por cuenta
de terceros, asi como registrar, en forma inmediata, el nombre del cliente, folio,
fecha y hora exacta que corresponda a cada orden recibida, sin que dichos datos
puedan ser alterados por ningln motivo o0 circunstancia. La transmisién de las
posturas correspondientes a las 6rdenes registradas en este sistema, se hara en
horario de operaciones y se ejecutaran respetando los principios de mejor precio
primera negociacion y en igualdad de precio, primero en tiempo primero en

derecho.%®

Sistemas de administracion de riesgos. Estos sistemas deberan de ser capaces
de calcular diariamente los movimientos en los precios de los Contratos de

Futuros y de Opciones que mantienen, asi como los de sus Activos Subyacentes.
[1.4.5. Formadores de Mercado.

La Primera de las Reglas establece que debemos entender por formadores de
mercado, a los Operadores que obtengan la aprobacién de la Bolsa para actuar
con tal caracter y que debera mantener en forma permanente y por cuenta propia,

cotizaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y de Opciones.

De la definicibn anterior, debemos hacer dos precisiones; la primera, que el

formador de mercado es un Operador, que obtuvo la aprobacion de la Bolsa de

B La Vigésima sexta de las Disposiciones Establece que el sistema de recepcion, registro y gjecucion de
Ordenes y asignacion de operaciones debe contener estrictas medidas de seguridad para € acceso ala base de
datos que mantiene; asegurar continuidad en la capturay registro de lainformacién, asi como la actualizacién
y respaldo de la misma; permitir detectar la alteracién o falsificacion de registros de transacciones de los
Operadores y contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operacion.
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productos derivados para actuar con tal caracter; y segunda, que su funcion
principal va a ser la de mantener en forma permanente y por cuenta propia,

cotizaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y de Opciones.

[1.4.6. Operador de Mesa.

El Operador de Mesa, de conformidad con la Primera de las Reglas, es la persona
fisica contratada por un Operador o por un Socio Liquidador, para ejecutar
ordenes para la celebracion de Contratos de Futuros y de Opciones por medio de
los sistemas electronicos de negociacion de la Bolsa. En términos del Reglamento
Interior la Bolsa (capitulos cuarto y quinto del titulo segundo) y Manual Operativo
de la misma (Capitulo Segundo) para poder desempefiar el cargo sefialado, estas
personas deben obtener la certificacion de la Bolsa de Productos Derivados.

11.4.7. Cliente.

Para el andlisis de este participante, vamos a apoyarnos en dos definiciones, la
primera la encontramos en las Reglas que establecen que debe entenderse por
cliente a las personas que celebren Contratos de Futuros y/o de Opciones en la
Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Operador que actie como
comisionista de un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la Camara de
Compensacion. Asimismo, podemos entender por cliente o usuario a “toda persona
fisica o moral, que sin ser miembro del MexDer, ordena, a través de un miembro, la

negociacién de contratos de futuro o de opciones, en los términos y condiciones que

impone la normatividad vigente en el mercado de derivados, que dicha persona declara

conocer al momento de ordenar la ejecucion de una operacion de compra o de venta”.”

De conformidad con las definiciones anteriores podemos establecer que pueden
ser clientes tanto personas fisicas cuanto personas morales. No obstante lo antes

seflalado, existen limitaciones para los intermediarios financieros (instituciones y

% Folleto informativo de Mexder y Asigna, Estructuray Funcionamiento del Mercado Mexicano de derivado,
delaA laZ, México, 1999, Pag. 16
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casas de bolsa) y demas entidades financieras, toda vez que respecto de las
primeras el quinto parrafo de la Regla Novena establece que “los intermediarios
financieros Unicamente podran celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
con el caracter de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contratos sea algun
bien o derecho sobre el cual estén autorizados a operar conforme a las disposiciones
aplicables”; es decir pueden celebrar este tipo de contratos (futuros y opciones)
cuando el activo subyacente de estos sea un bien o derecho que de conformidad

con las disposiciones aplicables estén autorizados a operar.

Respecto de las entidades financieras restantes (empresas de factoraje
financiero, almacenes generales de depdsito, instituciones de seguros y de
fianzas, etc.,) podran participar con el caracter de clientes cuando se encuentren

autorizados para celebrar este tipo de operaciones.

I1.5. Autoridades.

En el mercado mexicano de productos derivados encontramos a tres érganos del
Estado que desempefian las funciones propias de una autoridad, estos 6rganos
son la SHCP, la CNBV y Banxico. La Primera de las reglas confirma lo antes
sefalado al establecer que se entiende por Autoridades de manera conjunta o
indistintamente a “la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y al Banco de México”; las funciones de autoridad que realizan
estas autoridades pueden ser de autorizacién, vigilancia, regulacion y sancién y

recaen directamente sobre los participantes de este mercado.

En el Capitulo primero de este trabajo fueron analizados de manera general los
organos sefialados en el parrafo anterior, por lo que, en este capitulo Unicamente
seflalaremos cuales son las funciones que desempefan respecto del mercado de
productos derivados mexicano; estas funciones las encontramos establecidas en

las Reglas y en las Disposiciones.

108



Facultades de autorizacion.

La SHCP (escuchando la opinion de la CNBV y del Banxico, otorgard la
autorizacion para la constitucion y funcionamiento de la Bolsa y de la Camara de
Compensacion (Tercera de las Reglas); de la misma manera, autorizara a
personas distintas de los socios liquidadores como fideicomitentes de la Camara
de Compensacion (Décimo Octava de las Reglas).

La Secretaria referida en el parrafo anterior (escuchando la opinion de la CNBV y
del Banxico), podra autorizar a las personas morales o fisicas que mediante una o
varias operaciones de cualquier naturaleza simultaneas o sucesivas, adquieran
mas del 5% pero menos del 21% de las acciones ordinarias de la Bolsa o de las
constancias de derechos fiduciarios de la Camara de Compensacion (Vigésimo
Séptima de las Reglas); de igual forma, podra autorizar a cualquier grupo de
personas vinculadas entre si, para adquirir, directa o indirectamente, mediante una
0 varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control
de las sociedades que se constituyan para actuar como Bolsas o de los

fideicomisos que tengan como fin operar como Camara de Compensacién.*®

Las autoridades autorizaran los Contratos de Futuros y de Opciones a ser

negociados en la propia Bolsa (inciso f) de la Quinta de las Reglas).

La SHCP autorizara respecto de los socios liquidadores, cualquier modificacion a
sus contratos de fideicomiso por los cuales se constituyeron (Décima de las

Reglas); asi como la fusion de dos o mas Bolsas o la transmision del patrimonio

1% De conformidad con lo establecido en el segundo pérrafo de la Vigésima Octava de las reglas se
entendera que un grupo de personas vinculadas adquiere €l control de una sociedad o de un fideicomiso -a
través de su comité técnico- cuando sea propietario del treinta por ciento 0 méas de las acciones ordinarias
representativas del capital socia o de las constancias de derechos fiduciarios, tenga el control de la asamblea
genera de accionistas, esté en posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consgjo de
administracion o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio controle a la sociedad o al fideicomiso
respectivo.
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fideicomitido de una Camara de Compensacion a otra u otras (Trigésima de la

Reglas).

Finalmente, la CNBV autorizard para que la Bolsa pueda invertir su capital en
titulos representativos del capital social de empresas que les presten servicios
complementarios o auxiliares en su administracion o en la realizacion de su objeto

(Sexta de las Reglas).

Facultades de aprobacion.

La SHCP debe aprobar la documentacibn que acompafia a la solicitud de
autorizaciéon que presentan ante ella, las personas que desean constituir una
sociedad que actie con el caracter de Bolsa. Asimismo, cualquier modificacion
posterior a la aprobacion de dicha documentaciéon (con excepcion de los
manuales de politicas y procedimientos de operacion), debera contar con la previa

aprobacion de la propia SHCP (Cuarta de las Reglas).

Las firmas que podran realizar las auditorias externas que se efectuaran una vez
al afio a los estados financieros de la Cadmara de Compensacién, seran aprobadas
por las autoridades. Finalmente, las autoridades aprobaran los términos y
condiciones de los Contratos de Futuros y de Opciones que hayan de ser objeto

de negociacion (Quincuagésima Séptima de las Disposiciones).

Facultades de Supervision.

La autoridad que se encargara de supervisar a las sociedades y fideicomisos a
que se refieren las presentes Reglas (Bolsa, Camaras de Compensacion, Socios
Liguidadores, Operadores, etc.), sera la CNBV (Trigésimo Novena de las Reglas);
por lo que los Operadores, Socios Liquidadores, Cadmaras de Compensacion y

Bolsas, deberan presentar la informacion y documentaciéon que les soliciten las
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Autoridades, en la forma y términos que las mismas establezcan (Quincuagésima

Quinta de las Disposiciones).

De igual forma, las Bolsas, deberan informar a las autoridades respecto del
namero de Contratos de Futuros y de Opciones, liquidados y compensados por
cada uno de sus socios, identificando las operaciones por cuenta propia y de
terceros, asi como el nimero de contratos liquidados y compensados clasificados
por clase, tipo y activo subyacente al que se encuentren referidos (Novena y

Vigésima de las Disposiciones);

De conformidad con la Décima Cuarta y Cuadragésima de las Disposiciones, tanto
las Bolsas, cuanto las Camaras de Compensacion podran imponer las sanciones
por infracciones a sus propias normas, en la forma y términos que establezca su
reglamento interior. Las Bolsa y las Camaras de Compensacion, deberan informar
a las Autoridades sobre la comision de infracciones graves a las normas que

emitan.

Las Camaras de Compensacion, deberan mantener a disposicion de las
Autoridades la informacion relativa al nUmero y monto de contratos abiertos que
mantengan los socios liquidadores en su posicion, identificando el tipo y clase de
Contrato de Futuros y de Opciones, asi como las caracteristicas mas importantes

de los mismos (Cuadragésima Segunda de las Disposiciones).

Finalmente, la Bolsa esta obligada a llevar la documentacion de las actividades y
registros historicos, para informar a las Autoridades cuando éstas lo soliciten,
sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa (Quinta de las Reglas).

Facultad de Veto y Revocacion.

Ya se menciond en su oportunidad que las instituciones de crédito y las casas de

bolsa que deseen actuar como fiduciarias en fideicomisos que tengan como fin
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operar como Socios Liquidadores, deberan obtener, para cada fideicomiso, la
aprobacion correspondiente de la Bolsa y de la Camara de Compensacion en las
gue pretendan celebrar operaciones. Respecto de la aprobacion antes sefialada,
la Décima de las Reglas sefiala que la SHCP (escuchando la opinion de la CNBV
y de Banxico), tendra el derecho de vetarlas, cuando considere que los
fideicomitentes, o bien, los miembros del comité técnico, no cuentan con la

suficiente calidad técnica o moral para el desempefio de sus funciones.

Finalmente y como fue establecido oportunamente, las personas que deseen
constituir una sociedad que tenga por objeto actuar como Bolsa, asi como las
instituciones de banca multiple que deseen actuar como fiduciarias en los
fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion, deberan
presentar, para cada sociedad y fideicomiso, una solicitud de autorizacion por
escrito ante la SHCP, quien otorgara o denegara ésta. Con base en lo anterior, la
Trigésima Primera de las Reglas consigna que dicha Secretaria (escuchando a la
sociedad o fideicomiso afectado y oyendo la opinién de la CNBV y de Banxico),

podra declarar la revocacion de las autorizaciones antes sefaladas.

Facultad de Regulacion.

Las normas de caracter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y
estabilidad del mercado de opciones y futuros, seran emitidas por la CNBV
escuchando la opiniébn de la SHCP y del Banxico (Trigésimo Novena de las
Reglas). Asimismo, dicha Comisién podra establecer los criterios mediante los
cuales se deberan integrar los expedientes con lo que se acredite que las
personas que sean designadas como consejeros, director general, directivos con
la jerarquia inmediata inferior a la de este uUltimo y Contralor Normativo de las
Bolsas, cumplen con los requisitos (para desempefar los cargos respectivos) que
se establecen en las Disposiciones (Sexta Bis 1 de las Disposiciones).
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Como fue sefalado, una de las ventajas de los productos derivados negociados
en bolsas, es la informacion que de los mismos se proporciona al publico
inversionista. Con base en lo anterior, la CNBV debe emitir disposiciones de
caracter general en las que se establezcan los lineamientos y criterios a la que se
deben sujetar la propaganda o informacién dirigida al publico sobre los Contratos
de Futuros y de Opciones, asi como sobre los servicios que presten los
Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y Bolsas
(Quincuagésima Sexta de las Disposiciones).

La informacion referida en el parrafo anterior, debera ser veraz y clara, ademas
debe coadyuvar al sano y equilibrado desarrollo del Mercado y evitar una
competencia desleal, con base en lo anterior, la CNBV podra ordenar la
suspension o rectificacion de la misma, cuando a su juicio ésta impliquen
inexactitud, oscuridad o competencia desleal o que por cualquier otra

circunstancia pueda inducir a error, respecto de las operaciones o servicios.

Facultad para ordenar e instruir.

Las Autoridades podran ordenar modificaciones a los contratos que utilizan los
Socios Liquidadores con sus Clientes para la celebracion de los Contratos de
Futuros y de Opciones (Décima de las Reglas); asimismo, la CNBV de instruir a la
Bolsa para que suspenda de manera temporal o permanente las operaciones que
realice en la propia Bolsa algun Cliente, Operador o Socio Liquidador, cuando
dichas operaciones no se efectien en términos de las disposiciones aplicables
(Cuadragésima de las Reglas).

[1.6. Operatividad en el Mercado de Productos Derivados Mexicano
La operatividad del mercado de productos derivados mexicano (Mexder) que a

continuacion daremos, sera una vision general de la misma, tomando como punto

de referencia a la figura del Cliente (figura analizada en el punto 2.4.7. del
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presente capitulo). La mecanica de operacion hara referencia a los Contratos de

Futuros y de Opcién negociados en Bolsa.

Podemos sefialar que la operacién referida en el parrafo anterior, de divide en 3

etapas.

a) Etapa de preparacion.

Es la etapa que comprende la realizacion de actos que establecen y documentan
las relaciones juridicas que permitan la celebracion de contratos de futuros y de
opciones. En esta etapa el Cliente celebra un contrato de intermediacion con un
Operador o un Socio Liguidador; asi como un convenio de adhesiéon al Socio
Liquidador por cuenta de terceros.

1. En virtud del contrato de intermediacion referido en parrafo anterior, el Cliente
confiere un mandato al Operador o al Socio Liquidador (segun sea el caso) por
cuenta de terceros; para que por su cuenta (por cuenta del Cliente), celebre
confirme y asigne los Contratos de Futuros y Opciones negociados en Bolsa. El
Intermediario ejecutara las operaciones de acuerdo a las érdenes de compra o
venta que reciba por parte del Cliente a través de los medios que en dicho
contrato se establezcan. El contrato de intermediacion debe consignar entre otros

aspectos:

e “Descripcién de los riesgos en que incurre el cliente al participar en la celebracién
de contratos cotizados en MexDer y su aceptacion.

e Reconocimiento del cliente de las disposiciones contenidas en los Reglamentos
Interiores de MexDer y Asigna, asi como las Reglas expedidas por las Autoridades
Financieras.

e Los medios de comunicacion que seran utlizados para el envio, recepcion y
confirmacién de 6rdenes para la celebracién de operaciones por cuenta del cliente.

e Reconocimiento y aceptacion por parte del cliente de las posiciones limites para la

celebracién de contratos con productos derivados.
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e Reconocimiento y aceptacion por parte del cliente de que Asigna, sera su

contraparte en todos los Contratos con productos derivados cotizados en

MexDer."0t

Adicional a lo sefialado anteriormente, en el contrato de intermediacion se debe
establecer la obligacion por parte del cliente de firmar las condiciones generales
de contratacion'®?; las que formaran parte integrante de dicho contrato; lo anterior
de conformidad con lo sefialado en el numeral 4002.00 del Reglamento Interior de

la Bolsa.

2. El convenio de adhesion al socio liquidador por cuenta de terceros, permite al
cliente adquirir la calidad de fideicomitente y fideicomisario en el fideicomiso de
administracion y pago denominado socio liquidador por cuenta de terceros. Con
esta calidad el cliente puede participar en este mercado y a través de este
fideicomiso cumplir con sus obligaciones de entrega de efectivo o valores que la
celebracién de contratos cotizados en Bolsa impone a los participantes. En virtud
de este convenio, las partes pueden realizar intercambio de flujos de efectivo y de
valores con motivo de la constitucién de la aportacion inicial minima, excedente de
la misma, liquidaciones diarias, liquidaciones extraordinarias, asi como la

liquidacion de la operacién al vencimiento.

3. Finalmente, el cliente debe acreditar que es el titular de una cuenta bancaria
para el depdsito de efectivo en moneda nacional; de una cuenta bancaria en la
que se efectie el depdsito de divisas en el pais de la divisa; de una cuenta

bancaria (0 en una casa de bolsa) para el depésito de valores.

101 Mexder y Asigna Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccién. Pég. 12 del folleto mexder
mercado mexivxcano de derivados. Unaintroduccion.

192 | as Condiciones Generales de Contratacion son e medio en virtud del cual MexDer, establece los
derechos y obligaciones, asi como los términos y condiciones a los que se sujetardn los participantes que
celebren, compensen y liquiden una Clase determinada de Contratos de Futuros o de Opciones. Dichas
condicione establecen por g emplo nimero de unidades de activo subyacente que ampara €l contrato, clave en
la Bolsa, unidad de cotizacion, mecéanica y horario de negociacion, fecha de vencimiento, fecha y hora de
liquidacion, etc.

115



b) Etapa de Operacion.

La operacion que se realiza en el mercado de productos derivados mexicano
cotizados en Bolsa, se efectiia de manera electrénica,'® concentrandose en el
Sistema Electrénico de Negociacion, Registro y Asignacion “SENTRA-Derivados”,
para el caso de los contratos de futuros; por lo que respecta a la negociacion de
los contratos de Opciones, asi como los contratos de futuros cuyo subyacente sea
un instrumento del mercado de capitales, se utiliza el sistema “S/MART” (System
for Markets Automatic Real Time), mismo que se adquirié al Mercado Espafiol de

Futuros y Opciones Financieros (MEFF).

Ahora de manera general, describiremos el procedimiento de operacién en este

mercado, mismo que dividiremos por numerales.

1. El Cliente gira una instruccion de compra o venta de futuros u opciones al
Intermediario a través de los medios electrénicos o de telecomunicacion que se
hayan pactado en el contrato de intermediacion correspondiente. En la instruccion
girada por el Cliente, éste debe precisar ademas de si es una compra o0 una venta,
el precio, clase, serie, volumen; asi como cualquier otra caracteristica necesaria
para identificar los contratos materia de operacion de acuerdo a las condiciones
generales de contratacion.

2. Una vez que el Intermediario recibe la instruccion en su Sistema Electronico de
Negociacion, Registro y Asignacion de Operaciones, debera registrarla y verificar

que el Cliente cuente con los valores o los recursos suficientes para cumplir con

103 Al inicio de este mercado y hasta el 8 de mayo de 2000, la negociacién era de "Vivavoz' en € Piso de
Remates de MexDer. La Secretaria de Hacienda 'y Crédito Publico, oyendo al opinion de Banco de México 'y
de la Comision Nacional Bancariay de Valores, mediante oficio de fecha 8 de mayo de 2000, autoriz6 ala
Bolsa para establecer un sistema electrénico de negociacion; este sistema permite a los Operadores y Socios
liquidadores celebrar operaciones por cuenta propia o por cuenta de terceros bgjo las formas de concertacién
(en firme, de cruce, de autoentrada, subastas, a precio de liquidacién, para cierre de contratos abiertos, de
profundidad, engrapadas, de cama, de ronday de rollover) contenidas en el capitulo cuarto del titulo décimo
del Reglamento interior delaBolsa.
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los requerimientos de aportaciones establecidos por la Camara de Compensacion

y por el Socio Liquidador.

3. Posteriormente el Intermediario tendra un plazo maximo de 15 minutos para
transmitir la instruccion que recibié del Cliente al sistema de negociacion de la
Bolsa, sefialando la denominacion del socio liquidador o del Operador, folio, fecha
y hora de recepcion de la instruccion, clase y serie; si se trata de una orden de

compra o de venta, niimero de contratos a negociar, vigencia de la orden, etc.'®*

4. Una vez ingresada la operacion, el Intermediario debe confirmar a la Bolsa
(indicando si es una operacién por cuenta propia o0 por cuenta de terceros) y
asignar esta operacion, con el fin de ratificar los datos y asi la Bolsa envie la
informacion relativa a la operacién a la Camara de Compensacion para su

aceptacion.

5. Cuando la Camara de Compensacion acepta la operacion celebrada en la Bolsa
y le notifique a la misma dicha aceptacion, la Camara de Compensacion adquiere
el caracter de contraparte del Cliente, en los términos y condiciones que se hayan
pacto en los contratos negociados. Es decir, los derechos y obligaciones que tiene
el Cliente derivado de los contratos negociados en Bolsa y registrados en la
Camara de Compensacion, los tendra frente a esta Ultima (la camara de
compensacion). El ejercicio de estos derechos y cumplimiento de las obligaciones

(reciprocos), se efectuara a través de los Socios Liquidadores.

Por otro lado, si la Camara de Compensacion rechaz6 la operacion, la Bolsa

procedera a su cancelacion.
c) Etapa de liquidacion.

Los contratos cotizados en Bolsa, representan operaciones a plazo, que exigen a

las partes satisfacer ciertas obligaciones durante la vigencia de la operacion y para

104 |_as posturas que los operadores o los socios liquidadores ingresan al sistema no revela la identidad del
cliente, por lo que estamos en presencia de un mercado anénimo lo que permite igualdad de oportunidades
paratodos | os participantes.
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el caso del contrato de futuros cumplir con las obligaciones pactadas al
vencimiento de las operaciones. Como se aprecia, las operaciones implican un
juego de ganancias y de pérdidas entre el Cliente y la Camara de Compensacion,
mismas que se acreditan y abonan mediante pagos en efectivo y/o valores que
realizan los Socios Liquidadores a nombre del Cliente a la Camara de

Compensacioén y viceversa.

Por lo anterior, se aprecia que para la celebracién de contratos cotizados en
Bolsa, el Cliente debe satisfacer requerimientos en efectivo y/o valores que le

exige el Socio liquidador; estos requerimientos son:

a) Aportacion Inicial Minima. Esta aportacion es entregada por cada Socio
Liquidador a la Cadmara de Compensacion por cada Contrato Abierto que
tengan registrados; esta cantidad se utiliza para cubrir las pérdidas
maximas esperadas que puedan generar las operaciones abiertas.

b) Liquidacién Diaria. Son las sumas de dinero que deben solicitarse,
recibirse y entregarse diariamente, segun corresponda, y que resulten de
la valuacion diaria que realice la Camara de Compensacion por las
variaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto
al precio de cierre del dia habil inmediato anterior o, en su caso, con
respecto al precio de concertacion.

c) Liquidaciones extraordinarias. Son las sumas de dinero que exija la
Camara de Compensacion, en las circunstancias especiales previstas en

el reglamento interior de la Cadmara de Compensacion.

Llegada la fecha de vencimiento de la operacion las partes deben dar
cumplimiento a las obligaciones establecidas en las condiciones generales de
contratacion de los futuros u opciones; los cuales para el caso de los Contratos de
Futuros puede consistir en la entrega del activo subyacente o bien, el pago de
cierta cantidad de dinero equivalente a la diferencia existente entre la tasa de

referencia pagada al inicio del contrato y aquella que se presenta al vencimiento
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del mismos; y para el caso del contrato de opcion, el ejercicio o no del derecho de

opcion.
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CAPITULO Il
TEORIA GENERAL DE LOS CONTRATOS

[1l.1. Supuestos y Hechos juridicos.

Corresponde en este capitulo estudiar la teoria general de los contratos, por lo que
antes es necesario analizar a lo que la doctrina juridica ha denominado “los

supuestos y hechos juridicos”.

Es de explorado Derecho que todo juicio normativo expresa uno o varios deberes,
cuya realizacion depende de que se realicen ciertos supuestos que la misma
norma establece. Las normas juridicas contemplan una o varias hipotesis cuya
realizacién da nacimiento a las obligaciones y derechos que las normas imponen u

otorgan segun sea el caso, por lo que las normas juridicas son impero-atributivas.

El supuesto es uno de los componentes que integran el precepto de derecho, este
elemento es de suma importancia, toda vez que éste contempla los requisitos que
condicionan las facultades y deberes establecidos por el mismo precepto. El

tratadista Korkounov*®

sefiala que la norma juridica consta de dos partes, la
hipétesis y la disposicion. La Hipotesis es lo que nosotros conocemos como
supuesto juridico, y lo definimos en los siguientes términos: “conjunto de

condiciones de cuya realizacion depende la vigencia de las disposicion”. La

195 Citado por Garcia Maynez en su obra “Introduccion al estudio del Derecho”, Editorial Porrtia México
1995, Pag. 171
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disposicion nos va a indicar las consecuencias normativas que se encuentran

determinadas por la realizacion del supuesto.

Con base en lo anterior coincidimos con la definicibn que Garcia Maynez da
respecto del supuesto juridico, al sefialar que éste es la “hipotesis de cuya

realizacién dependen las consecuencias establecidas por la norma”.**

Como se aprecia, la definicién antes sefialada manifiesta la existencia de un nexo
entre la realizacion de la hipétesis y los derechos y deberes que la norma juridica
impone y otorga respectivamente. Las consecuencias que genera la produccion
del supuesto pueden consistir en el nacimiento, transmisién, modificacién o

extincion de derechos y obligaciones.

El nexo que existe en la norma juridica entre la causa y el efecto que ésta
produce, ha sido comparado con el mismo que existe en las leyes naturales. Sin
embargo, como veremos a continuacion existen diferencias notables. La ley
natural establece que a determinadas condiciones se encuentran unidas
determinadas consecuencias; es decir al presentarse la causa, el efecto se
produce inevitablemente. Por el contrario en la norma juridica el enlace normativo
entre una hipétesis y una o varias consecuencias de derecho se deben analizar a
la luz de nuestra ley de la causalidad. Para entender lo anterior de manera mas

clara, sefialaremos los siguientes ejemplos'®’.

1. Una de las leyes naturales que tenemos es que, si se somete a la influencia de
calor algun cuerpo, éste aumentara su volumen. Es decir si ponemos un
termOmetro sobre wuna flama, tenemos que la columna de mercurio
necesariamente se dilatarda, por lo que podemos afirmar que el nimero de veces

gue nosotros realicemos esta hipo6tesis (someter un cuerpo a la influencia de

16 GARCIA MAYNEZ, Eduardo, “Introduccién al estudio del Derecho”, Pag. 172, Editorial Porrdia, méxico
1995, Pag. 172

197 | dem. Ejemplos tomados de las Pags. 173y 174.
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calor), sera igual al niumero de veces que se produzca el efecto sefialado (la

columna de mercurio aumentara su volumen).

2. Ahora bien, por lo que se refiere a la norma juridica, no podemos aplicar el
principio sefialado en el numeral anterior de manera tan simple. De conformidad
con el articulo 877 del Cédigo Civil del Distrito Federal (en adelante CCDF) que se
refiere al supuesto en el que una persona encuentra un tesoro en un predio del
que no es duefio; al efecto el citado articulo sefala: “Si el sitio fuere de dominio del
poder publico o perteneciere a alguna persona particular que no sea el mismo
descubridor, se aplicard a éste una mitad del tesoro y la otra mitad al propietario
del sitio.” Entendemos pues que la hip6tesis es que una persona encuentre un
tesoro en un predio que no es de su propiedad; y la consecuencia es que el
descubridor tiene derecho a quedarse con la mitad de lo que encontré y la otra
mitad le corresponde al propietario. Sin embargo, no podemos afirmar que las
veces que se presente esta hipotesis seran las mismas veces que las
consecuencias juridicas se cumplan. Es decir, si bien es cierto que las
consecuencias de cualquier supuesto se deben realizar siempre por el sujeto
obligado, también lo es que el obligado no siempre actie de acuerdo a lo

prescrito.

Por lo sefialado en los dos ejemplos anteriores, es necesario recurrir a la ley de la
causalidad juridica, dicha ley establece que “Si la condicion juridica no varia, las
consecuencias de derecho no deben cambiar. Todo cambio en las condiciones

juridicas determina una modificacién en las consecuencias.”

Analizaremos el articulo 863 del Cédigo Civil del Distrito Federal a la luz de la ley
de la causalidad. Dicho precepto establece: “El hecho de entrar los perros de caza
en terreno ajeno sin la voluntad del cazador, sélo obliga a éste a la reparacion de
los dafios causados.”

122



Suponiendo que la hipoétesis que establece esta norma se lleve a cabo, tenemos lo

siguiente™®®:

1. El supuesto juridico como simple hipotesis.

2. La realizacion de dicha hipotesis.

3. La actualizacién de las consecuencias de derecho (obligacion del cazador de

indemnizar al duefio del terreno; derecho del duefio a la indemnizacion).

4. La realizacién o no de las consecuencias juridicas (cumplimiento del deber de
indemnizar y el ejercicio del derecho correlativo).

La relacion entre el supuesto juridico y su realizacidon efectiva es contingente, es
decir, que la existencia de la norma no determina la realizacién del supuesto. Se
puede o no cumplir la hipotesis de que los perros de caza entren en un predio

ajeno y causen dafos.

Por otro lado, el enlace entre la realizacion del supuesto y la produccion de las
consecuencias juridicas siempre es necesaria; por ende, si se realiza la hipétesis
de que los perros de caza entren en un predio ajeno y causen dafios, surge ipso
facto la obligacion del duefio de los perros a indemnizar al duefio del predio y el

duefio del predio adquiere el derecho de exigir que se le indemnice.

Finalmente el vinculo entre las consecuencias de derecho y su realizacion efectiva
es contingente, ya que el cazador puede o no cumplir con su obligacion o el duefio

abstenerse de ejecutar su derecho.

Podemos concluir que “la existencia de un deber juridico no implica su

observancia, ni la adquisicién de un derecho determina en todo caso su ejercicio.

1% | dem. Ejemplo tomado de la P4g. 175
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Es posible tener obligaciones y no cumplirlas o tener derechos subjetivos y no

hacerlos vale.”%

[11.2 Derechos Reales y Derechos Personales

I11.2.1 Derechos reales.

Corresponde ahora analizar los derechos reales, éstos han sido definidos por
diversos autores, asi como por diferente corrientes, por ejemplo, encontramos que
los derechos reales son la “facultad correspondiente a una persona sobre una
cosa especifica y sin sujeto pasivo individualmente determinado contra quien
aguella pueda dirigirse. ElI derecho real es calificado como un derecho

absoluto.”°

Se entiende entonces que un derecho real es aquel que una persona puede
ejercer de forma directa e inmediata sobre un bien, esto con el fin de poder

aprovecharlo de manera total o parcial.

De acuerdo a la Escuela Clasica, el derecho real consiste un poder juridico que
implica un seforio o bien un tipo de potestad del titular sobre sus bienes, es decir,
tiene la posibilidad de poder decidir como disponer de ellos para satisfacer varias
de sus necesidades. En el caso de los derechos reales el objeto directo de los

mismos es un bien, hay una relacién inmediata entre el titular y la cosa.

En este orden de ideas, la Escuela Clasica, sefala como elementos de los

derechos reales los siguientes:

e La existencia de un poder juridico.

109 | bidem.
19 De Pina, Rafael. DICCIONARIO DE DERECHO. Editorial Porrtia. México. 1999. Pag. 148.
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e La forma de ejercicio de este poder, en una relacién directa e inmediata
entre el titular y la cosa.

e La naturaleza econOmica del poder juridico que permite un
aprovechamiento total o parcial de la misma.

e La oponibilidad respecto de terceros, para que el derecho se caracterice

como absoluto y valedero erga omnes.***

Como se aprecia, uno de los elementos de los derechos reales es la oponibilidad a
terceros, lo que se traduce en un derecho absoluto que vale frente a todo el
mundo; es decir, nadie puede perturbar al titular en el aprovechamiento econémico

de sus bienes.

Dadas las caracteristicas del derecho real, se dice también que implica un derecho

de preferencia, mismo que esta regido por dos principios, que son:

1.- Dentro de una misma categoria de derechos reales, el que es primero en

tiempo es primero en derecho; y

2.- La mejor calidad del derecho real siempre otorgara preferencia sobre otros
derechos de distinta categoria, aun cuando éstos hayan sido constituidos con

anterioridad.

Los principios sefalados en los dos numerales anteriores, los podemos resumir
sefialando que para el caso de igualdad entre derechos reales, la preferencia se
establecera por el tiempo; mientras que para el supuesto en que haya distinta
categoria entre los derechos reales, la preferencia se establece por la naturaleza

del derecho y no por el tiempo.

1 Rojina Villegas, Rafael. Compendio de Derecho Civil. Bienes, Derechos Reales y Sucesiones. Tomo 1.
Editorial Porrda. México. 1999. Pag. 20.
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[11.2.2. Derechos personales.

Los derechos personales son también denominados “de las obligaciones o de
crédito”, la doctrina los define como: “la facultad correspondiente a una persona
para exigir de otro sujeto pasivo individualmente determinado, el cumplimiento de
una obligacion de dar, hacer o no hacer, el derecho personal es calificado como

relativo.”*?

Como se aprecia, este tipo de derechos se refiere a la facultad de poder exigir u
obtener de nuestro deudor, ya sea una abstencion, o una prestacion. Es decir, la
facultad, presupone la existencia de una relacion entre los sujetos activo y pasivo,
que implica la posibilidad de que el sujeto activo obtenga del pasivo, el
cumplimiento de una obligacién de dar, hacer o no hacer.

Al igual que en los derechos reales, los derechos personales tienen tres elementos

esenciales en la estructura de la obligacién; los cuales son:

e Los sujetos.
e El objeto.

e Larelacion juridica.

Los sujetos son el elemento personal de la obligacion y son aquellos
considerados como personas aptas para poder ser titulares de derechos y en su
caso resultar obligadas. Es decir, los sujetos de la obligacion aparecen como parte
de la misma. En este orden de ideas, para que exista una obligacion se requiere

de la existencia de por lo menos dos sujetos (deudor y acreedor):

1. Acreedor. Es la persona que ostenta el derecho subjetivo, es decir, tiene la

facultad de poder exigir.

2 De Pina, Rafael. OP CIT. P4g. 149.
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2. Deudor. Es la persona que soporta la deuda, en otras palabras, es quien se

encuentra obligado.

Los sujetos pueden concurrir en una obligacion de forma mancomunada y/o

solidaria.

Obligaciobn mancomunada. En este tipo de obligacion, existe pluralidad de
deudores y/o de acreedores; es decir el crédito o la deuda se considera dividida en
tantas fracciones como deudores o acreedores haya, y cada fraccion constituye

una deuda o un crédito distinta una de las otras.'*®

Obligacion solidaria. En este tipo de obligaciones existen dos o mas acreedores,
y cada uno de ellos tiene el derecho de exigir el cumplimiento total de la
obligacion, a esto de le llama solidaridad activa; asimismo puede existir dos 0 mas
deudores y cada uno de ellos esta obligado a responder en su totalidad la
personalidad debida (solidaridad pasiva).** Respecto de la solidaridad activa creo
conveniente sefialar que cuando el pago se realice a cualquiera de los acreedores,
se extingue la obligacion; asimismo el acreedor que recibe el pago es responsable
hacia con los otros acreedores de pagar a éstos la parte que les corresponda.
Para el caso de la solidaridad pasiva el deudor que da cumplimiento total a la
obligacion, tiene derecho a exigir al resto de los codeudores la parte que en ella

les corresponda.
Entendemos por objeto la prestacién que se debe, es decir, lo que debe dar, hacer
0 no hacer el deudor de la obligacién; es decir, el comportamiento ya sea positivo

0 negativo que el deudor debe cumplir.

Las caracteristicas del objeto son:

13 E| CCDF regula estas obligaciones en sus articul os 1984-1986.
14 E| CCDF regula estas obligaciones en sus articulos 1987-2004
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1. Que sea determinado o determinable.

2. Que sea posible tanto fisica como juridicamente, es decir; que pueda existir.

3. Que sea licito, es decir que no sea contrario a ningun precepto del derecho
positivo, ni atente contra el orden publico; toda prestacion que no se oponga a
alguna de las situaciones mencionadas anteriormente, es licita y por lo tanto

puede llegar a ser exigida.**

Finalmente, entendemos por relacion juridica, a la necesidad de cumplir una
prestacion que es exigible coactivamente, ya que el deudor tiene el deber de
cumplir su obligacion frente al acreedor y en caso de no hacerlo voluntariamente,
entonces se puede recurrir a un cumplimiento forzoso ante las instancias
correspondientes. Podemos sefalar que sin relacion juridica entre las partes, no

existe obligacion.

[11.3 Fuentes de las Obligaciones

La raiz etimoldgica de la palabra fuente, viene del latin fons o fontis que significa
manantial de agua que brota de la tierra; en materia juridica, este término se
emplea en sentido metaférico para entender de donde surge o emana la conducta

de los hombres dentro de la sociedad.

La norma juridica es elaborada con el fin primordial de regir las conductas
humanas, pero solo en los casos en que el Derecho considera que esas

conductas deben producir consecuencias.

> DE PINA, Rafael. Derecho Civil Mexicano. Editorial Porria, México, 1973, Pag. 41-43.
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Afirma el jurista Gutiérrez y Gonzalez que “toda obligacion tiene su fuente en el

hecho juridico en su doble divisién de: acto y hecho juridicos stricto sensu”*®

Para efectos de esta investigacion Unicamente nos interesan lo contratos que son
actos juridicos, sin embargo, creo conveniente sefalar cuales son los actos y

hechos juridicos.

Hecho juridico en sentido amplio, comprende a las conductas humanas o ciertos
fendmenos naturales que generan consecuencias juridicas. La doctrina sefiala que
los hechos juridicos en lato sensu se clasifican en actos juridicos y hechos

juridicos en stricto sensu.

Diversos autores definen a los actos juridicos como la conducta del ser humano
que comprende una manifestacion de voluntad, con la intencion de producir
consecuencias de derecho; siempre y cuando una norma juridica sancione esa

manifestacion de voluntad y los efectos deseados por el autor.

Los actos juridicos pueden ser unilaterales y bilaterales o plurilaterales; en los
primeros (unilaterales) solo se requiere una sola voluntad para su formacion por
ejemplo, el testamento, la declaracion unilateral de voluntad y la remisién de
deuda; en los segundos (bilateral o plurilateral) se requieren dos o mas voluntades

para su creacion, por ejemplo los convenios en sentido amplio.

Los hechos juridicos en sentido estricto, son definidos por la doctrina como una
manifestacion de la voluntad que produce efectos de derecho con independencia
de la intencidn del autor de la voluntad, para que estos efectos se produzcan o no;
o bien, también se refiere a hechos naturales a los que la ley les vincula efectos
juridicos. Como se puede apreciar, en la definicion se manejan dos clase de
hechos juridicos en sentido estricto, los del ser humano y los de la naturaleza.

18 GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Derecho de las Obligaciones, Editorial Porrdia, México.1998 Pég.
152
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En los hechos del ser humano la conducta genera consecuencias juridicas
independientemente de si el autor deseaba producir o0 no dichas consecuencias.
Estos hechos se subclasifican en hecho voluntario licito y hecho voluntario ilicito.
En los primeros la conducta humana es acorde con las leyes de orden publico
(gestion de negocios); en la segundas la conducta va contra las leyes de orden

publico (delitos civiles o penales).

Los hechos de la naturaleza, son acontecimientos naturales en los que no
participa la voluntad humana pero genera ciertas consecuencias juridicas, por

ejemplo nacimiento, muerte, entre otros.
Finalmente, analizaremos de manera particular las siguientes fuentes de las
obligaciones. Cabe sefalar que para efectos de esta investigacion, la figura de los

contratos sera analizada de manera mas detallada.

Contratos.

e Declaracion Unilateral de la Voluntad.
e Enriquecimiento sin causa.

e Gestion de negocios.

e Hechos ilicitos.

e Responsabilidad objetiva.

111.3.1 Contratos

Constituyen la primera fuente de las obligaciones, se caracterizan por ser un

instrumento de colaboracion voluntaria entre personas.

En nuestro CCDF los articulos 1792 y 1793 definen al convenio y al contrato, en

los siguientes términos:
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“Articulo 1792: Convenio es el acuerdo de dos 0 mas personas para crear,

transferir, modificar o extinguir obligaciones.

Articulo 1793: Los convenios que producen o transfieren las obligaciones y

derechos toman el nombre de contratos.”

Como se observa, en el Derecho Mexicano, podemos diferenciar entre el convenio
en sentido amplio, convenio en sentido estricto y contratos, en este caso se
considera al convenio en sentido amplio como el género y al convenio en sentido

estricto junto con el contrato como las especies.

Asi pues, el convenio en sentido amplio es un acuerdo de dos o mas personas,

para crear, transferir, modificar o extinguir derechos y obligaciones.

El convenio en sentido estricto sera el acuerdo de voluntades entre dos o0 mas
personas en virtud del cual se modifican o extinguen derechos y obligaciones. Por
otro lado el contrato es el acuerdo de dos o mas voluntades en virtud del cual se

crean o transfieren derechos y obligaciones.

Las obligaciones que se contraen por medio de los contratos, deben manifestarse
claramente, esto con la finalidad de que la voluntad de las partes se establezca de
manera expresa; con ello entendemos que de los contratos pueden surgir
relaciones de cualquier tipo y de contenido variado. Es decir no todos los contratos
van a estar reglamentados de manera especifica, 1os que no lo estén se regiran
por las reglas generales de los contratos, por las estipulaciones de las partes, y en
los que fueren omisas, por las disposiciones del contrato con el que tengan mas
analogia (Art. 1858 del CCDF).
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Los contratos obligan a las partes para que den cumplimiento a su obligacion en
los términos que ellas mismas han fijado en las clausulas, ya que de otra forma se

tendria que acudir al cumplimiento forzado de la obligacion.

Los contratos tienen elementos de existencia y de validez, mismos que

analizaremos en el numeral 111.4., junto con la clasificacion de los contratos.

111.3.2 Declaraciones Unilateral de la Voluntad

La declaracidon unilateral de la voluntad es considerada en el Derecho Mexicano
como una de las fuentes legales de las obligaciones civiles; la doctrina se refiere a
ella como “exteriorizacién de la voluntad expresa o tacita, dirigida a producir
efectos juridicos determinados™'’, “Exteriorizacién de voluntad sancionada por la
Ley: A.- que implica para su autor la necesidad juridica de conservarse en aptitud
de cumplir, voluntariamente, una prestacién de caracter patrimonial, pecuniario o
moral, a favor de una persona que eventualmente puede llegar a existir, 0 si ya
existe, aceptar la prestacion ofrecida, o B.- con la cual hace nacer a favor de una
persona determinada, un derecho sin necesidad de que ésta acepte, o finalmente,

,:118. La

C.- con la cual extingue para si, un derecho ya creado a su favor
declaracion unilateral de la voluntad, puede ser esquematizada en los siguientes

términos:

Declaraciéon unilateral de la voluntad.

1. Oferta publica. Es una declaracion unilateral de la voluntad que se hace a toda
persona que llegue a tener conocimiento de ella en la que se expresan los
elementos esenciales de una prestacion que se ofrezca cumplir; hecha con el

animo de satisfacer en su oportunidad si fuere el caso.

7 De Pina, Rafael. OP. CIT. Pag. 134.
8 GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Op. Cit. Pag. 492.

132



1.1. Oferta de venta (Art. 1860 del CCDF). El Cédigo establece que la persona
gue ofrezca al publico objetos en determinado precio, estd obligado a sostener
dicho ofrecimiento.

Cabe sefalar que tanto la oferta cuanto la promesa de recompensa pueden
sujetarse 0 no a un plazo. Para el caso de la promesa de recompensa si no se
sujeto a un plazo, el que la formulé la puede revocar en el momento que lo desee,
pero lo debe hacer con la misma publicidad que hizo la oferta; asimismo si alguien
le prueba que realizd erogaciones con motivo de dicha promesa, dichos gastos

deberan serle restituidos.

1.2. Promesa de Recompensa (Art. 1861 del CCDF). El Cdodigo consigna que en
el supuesto de que una persona mediante anuncios u ofrecimientos hechos al
publico, se comprometa a alguna prestacion en favor de quien retna determinadas

condiciones o desempefie cierto servicio, esta obligado a cumplir lo prometido.

Puede darse el caso de que varias personas cumplan con las condiciones
sefialadas o presten el servicio requerido, entonces quedaria por definir quien
tiene derecho a la recompensa; al efecto, el articulo 1865 del mismo ordenamiento

legal consigna:

“Articulo 1865. Si el acto sefialado por el promitente fuere ejecutado por
mas de un individuo, tendran derecho a la recompensa:

l. EI que primero ejecutare la obra o cumpliere la condicion;

Il. Si la ejecucion es simultdnea, o varios llenan al mismo tiempo la
condicion, se repartira la recompensa por partes iguales;

lll. Si la recompensa no fuere divisible se sorteara entre los interesados.”

1.3. Concurso con promesa de recompensa (Art. 1866 del CCDF). Es definida

por la doctrina como la “declaracion unilateral de la voluntad que hace una

133



persona llamada promitente, en el sentido de mantenerse en aptitud de cumplir
una prestacion que él especifica en favor de las personas que por tener las
cualidades necesarias, interviene en un concurso o competencia, y obtiene la mas
alta puntuacion o calificacion, al realizar o cumplir la prestacion, que a su vez

solicita el promitente™*°.

2. Estipulacion a favor de terceros (Art. 1868 del CCDF). Es una declaraciéon
unilateral de la voluntad, en virtud de la cual una persona como parte en un
contrato o en su testamento, determina una carga consistente en que otra persona
debe prometer que realizara una prestacién determinada a favor de un tercero.
Como se puede apreciar, se mencionan las figuras juridicas del contrato y del
testamento; asimismo, podemos decir que las partes son el estipulante (Persona
que estipula una prestacion a favor de un tercero), el promitente (Persona que se
obliga a realizar la prestacion establecida por el estipulante), y el tercero (es el

beneficiario).

Por lo que se refiere al contrato, de conformidad con el articulo 1869 del CCDF,
tanto el estipulante, cuanto el tercero beneficiado tienen derecho de exigir del
promitente el cumplimiento de la prestacion a la que se ha obligado. Asimismo el
promitente de conformidad con el articulo 1872 del citado Cdédigo, tiene derecho
de exigir del estipulante que cumpla con las bases estipuladas en el contrato, para

que pueda dar cumplimiento a la prestacion que beneficia al tercero.

En el testamento, la estipulacién que hace el testador debe ser cumplida por el
legatario con carga (promitente) hasta el momento en que éste acepte dicha
calidad. Asimismo, el cumplimiento de esta obligacion, no puede ser exigida por el
testador (por razones obvias), esta exigencia recae en la figura del albacea. Asi
pues, el legatario o promitente al momento de aceptar dicho caracter y cumple con
la prestacion a favor del tercero, tiene derecho a exigir que se le entregue lo que

de conformidad con el testamento se le dejo.

9 GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Op. Cit. P4g. 501.
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Cabe sefalar que la estipulacién a favor de terceros puede ser revocada. Esta
revocacion en los contratos de conformidad con el articulo 1871 del CCDF, se
debe de hacer antes de que el tercero manifieste su voluntad de aceptarla. Para el
caso del testamento, si el testador vive, puede revocar esta estipulacion en
cualquier momento, aun y cuando el tercero haya manifestado su voluntad de

aceptarla; si el testador ya murié no podra revocarse la estipulacién.

3. Documentos civiles pagaderos a la orden o al portador (estos fueron
derogados de la materia del Cddigo Civil, regulados ahora por el Cddigo de

Comercio).

4. Poder. Del analisis efectuado al capitulo | del Titulo Noveno del CCDF, se
desprende que el mandato es un contrato por el que el mandatario se obliga a
ejecutar por cuenta del mandante los actos juridicos que éste le encarga. El

mandato puede ser escrito o verbal.**

El mandato puede ser general o especial. Son generales los contenidos en los tres
primeros parrafos del articulo 2554 del CCDF'#; siendo especiales cualquier otro

mandato.

120 b conformidad con lo sefialado en los articulos 2550, 2551 y 2552, el mandato puede ser escrito o verbal.
El mandato escrito puede otorgarse mediante:
a) Enescriturapablica
b) En escrito privado, firmado por el otorgante y dos testigos y ratificadas las firmas ante Notario
Publico, Juez de Primera Instancia, Juez de Paz, o ante €l correspondiente funcionario o empleado
administrativo, cuando el mandato se otorgue para asuntos administrativos.
¢) En cartapoder sin ratificacion de firmas.
El mandato verba se otorga de palabra entre presentes, hayan o no intervenido testigos; siendo necesaria la
ratificacion por escrito antes de que concluya el negocio para que se dio.

2L Articulo 2554 del CCDF.

En todos los poderes generales para pleitos y cobranzas, bastara que se diga que se otorga con todas las
facultades generales y las especiales que requieran clausula especial conforme alaley, para que se entiendan
conferidos sin limitacién alguna.

En los poder es generales para administrar bienes, bastara expresar que se dan con ese carécter, para que €l
apoderado tenga toda clase de facultades administrativas.

En los poderes generales, para gjercer actos de dominio, bastard que se den con ese caracter para que €l
apoderado tenga todas | as facultades de duefio, tanto en lo relativo alos bienes, como para hacer toda clase de
gestiones a fin de defenderlos.
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5. Testamento. Es un acto juridico unilateral, personalisimo, revocable, libre y
formal, en virtud del cual una persona con pleno uso de sus capacidades dispone
de sus bienes y derechos y declara o cumple deberes y obligaciones para

después de su muerte.

6. Renuncia de Derechos. Es la manifestacion de la voluntad de una persona en
virtud de la cual se desprende un derecho o un bien. De conformidad con los
articulos 6 y 7 del CCDF, esta renuncia solo procede cuando se renuncien
derechos privados que no afecten directamente al interés publico, ni perjudique
derechos de terceros; adicionalmente esta renuncia debe ser clara y precisa.

[11.3.3 Enriquecimiento llegitimo

Siguiendo con nuestro estudio de las fuentes de las obligaciones, analizaremos
ahora la figura juridica del enriquecimiento sin causa. La doctrina lo ha definido
como el acrecentamiento sin causa que tiene una persona en su patrimonio, Como
consecuencia del empobrecimiento del patrimonio de otra persona; es decir el
patrimonio de una persona se beneficia del de otra; este beneficio es de caracter

econdmico y no se encuentra debidamente justificado.

El CCDF sefiala al efecto en su articulo 1882 que: “El que sin causa se enriquece
en detrimento de otro, esta obligado a indemnizarlo de su empobrecimiento en la
medida que él se ha enriquecido”. Asimismo, el articulo 1883 del citado
ordenamiento legal, establece que: “Cuando se reciba alguna cosa que no se

tenia derecho de exigir y que por error ha sido indebidamente pagada, se tiene

Cuando se quisieren limitar, en los tres casos antes mencionados, las facultades de los apoderados, se

consignaran las limitaciones, o los poderes seran especiales.
Los notarios insertaran este articulo en | os testimonios de |os poderes que otorguen
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obligacion de restituirla... Si lo indebido consiste en una prestacion cumplida,
cuando el que la recibe procede de mala fe, debe pagar el precio corriente de esa
prestacion; si procede de buena fe, so6lo debe pagar lo equivalente al

enriguecimiento recibido”.

Como se aprecia, de la trascripcion de los articulos anteriores, en este caso
estudiaremos al enriquecimiento ilegitimo y junto con él el pago de lo indebido. De
dichos articulos podemos establecer cuales son lo elementos de estas figuras.

El enriquecimiento ilegitimo, tiene los siguientes elementos:

1. Existencia de un enriquecimiento econOmico de una persona. Este
elemento se refiere al incremento que una persona recibe en su patrimonio activo
y/o la disminucion en su patrimonio pasivo. El enriquecimiento puede ser directo o
indirecto. El primero se da cuando el patrimonio aumenta de manera efectiva el
patrimonio activo del sujeto que se enriquece; el segundo se presenta cuando

existe disminucion en el patrimonio pasivo de una persona.

2. Empobrecimiento econdémico de una persona. Este elemento se refiere a la
disminucién o falta de aumento del patrimonio activo de una persona. Al igual que
el elemento anterior, éste puede ser directo o indirecto. Estamos en presencia de
un empobrecimiento directo cuando una persona ve disminuir su patrimonio activo
en forma real y verdadera; el empobrecimiento indirecto se da cuando el

patrimonio activo de una persona no se incrementa cuando éste debié aumentar.
3. Relacioén entre los dos elementos anteriores. Este elemento se refiere a que

el incremento que recibe un patrimonio y la disminucion que sufre el otro, tengan

una relaciéon o conexion directa.
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4. Ausencia de causa para el enriquecimiento y empobrecimiento de los
patrimonios. Este elemento se refiere a la inexistencia de razon que ante la ley

explique el empobrecimiento y enriquecimiento de los patrimonios.

Finalmente debemos sefialar que la persona que resulta favorecida tiene el deber
juridico de restituir su enriquecimiento hasta el monto del empobrecimiento de la
otra persona, es decir, no puede pagar mas alla de su propio incremento
patrimonial, ain cuando las pérdidas de la otra persona hayan sido mayores.

Ahora bien, analicemos la figura del pago de lo indebido. Esta figura es definida
por la doctrina como la entrega indebida de una cosa cierta por error fortuito o
inducido por un tercero, desconociéndolo el beneficiado del error. Los elementos
de esta figura son:

1. Entrega de una cosa cierta. Este elemento se refiere a la prestacion (entrega)

de una cuerpo cierto, no a una prestacion de hacer o no hacer.

2. Que la cosa entregada no se deba. Este elemento se refiere a que la entrega

de la cosa sea injustificada para la ley; es decir que no debia haberse entregado.

3. La entrega se hace por error fortuito tanto de la persona que ve su
patrimonio enriquecido, cuanto de la que ve el propio empobrecido. Es decir
la entrega se hace bajo la falsa creencia de que se debia la cosa. Si el error es
inducido por un tercero, que actia con dolo o mala intencion estaremos en
presencia de un hecho ilicito (civil y penal). Para que el error sea inducido por un
tercero, es necesario que la persona que ve beneficiado su patrimonio actie de

buena fe, es decir que también se encuentre bajo la falsa creencia.
Cabe sefialar que existen autores como Gutiérrez y Gonzalez que sefialan que

deben desaparecer estas dos figuras juridicas (enriquecimiento ilegitimo y pago de

lo indebido), toda vez que no puede haber enriquecimiento ilegitimo de mala fe
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porque se convertiria en un hecho ilicito (figura que se analizara mas adelante); y
cuando hay enriguecimiento de buena fe, y la ley condena indemnizar al que se
empobrecid, estamos en presencia de una responsabilidad objetiva en lato sensu,
porque no existe culpa, pero la ley impone el deber de indemnizar. Para la
presente investigacion no es relevante esta situacion, por lo que no ahondaré mas

en el tema.

[11.3.4 Gestion de Negocios

La gestion de negocios es otra de las fuentes de las obligaciones, y la podemos
definir como un hecho juridico en virtud del cual una persona a la que
denominamos gestor, se encarga de manera voluntaria y gratuita de un asunto de
otra persona (sin que medie contrato de mandato o poder) a la que denominamos
duefio, con la intencién de obligarlo. Con base en la definicion que acabamos de
dar, podemos establecer como elementos de la gestibn de negocios los

siguientes:

1. Existencia de un negocio que no sea del gestor. Creo que este elemento es
bastante claro, es necesario que exista un negocio que no sea del gestor para que
éste lo atienda; no estariamos en presencia de una gestién de negocios si el
gestor creyera que el negocio es propio, sino estariamos en presencia de un

enriguecimiento ilegitimo por parte de la persona beneficiada.

2. Que el gestor obre de manera voluntaria y gratuita. Este elemento hace
referencia a la manera de actuar del gestor, es decir, este debe actuar de manera
espontanea y sin intencién de cobrar por esta actividad; con la finalidad de evitar

un dafno a la persona que no puede en ese momento atender su asunto.
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3. El gestor debe tener el animo de obligar al duefio. Este elemento es
fundamental, toda vez que el gestor debe actuar con la idea de que el duefio del

negocio quede con la obligacién de cumplir con lo que él ha hecho.

4. El gestor actua sin que medie contrato de mandato o poder. Este elemento
es obvio, toda vez que si hay de por medio un mandato o poder, ya no se esta en
presencia de una gestion de negocios, sino de el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de un contrato o de un poder.

El gestor tiene ciertas obligaciones y responsabilidades derivadas de nuestra
normatividad civil (dicha figura esta regulada en los articulos 1896 — 1909 del
CCDF), las cuales podemos resumir en las siguientes:

1. Los actos que realice el gestor deben de ser conforme a los intereses del
duefio, con la intencién de evitar un dafio, y cuidando el negocio como si fuera
propio; en el caso contrario, el gestor estara obligado a indemnizar por los dafios y
perjuicios que por su negligencia provoque.

2. El gestor debe avisar al duefio, lo mas pronto posible, sobre la gestion que esta
desempefnando y esperar la decision de éste, pero para el caso de que no pueda
avisar, debe continuar con la gestién hasta que concluya el asunto. Para el caso
de que el gestor actie poniendo la diligencia que pone en sus negocios, pero
obrando contra la voluntad del duefio, el gestor debe reparar el dafio causado al

duefio.

3. Finalmente, debemos sefalar que el gestor es responsable de los actos que

delegue en el gjercicio del asunto que atendi6é voluntariamente.

Asimismo, el duefio del negocio tiene que retribuir los gastos hechos por el gestor

en el desempefo de la gestion que realizd éste, ademas en los casos en que el
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duefio haya sido gestionado utilmente, debe cumplir con las obligaciones que el

gestor asumié en su nombre durante la gestion

Finalmente, cabe sefialar que cuando el duefio ratifica la gestion, ésta se convierte
en un mandato con efectos retroactivos al dia en que la gestion se inicid, pero en
el supuesto de que la ratificacion no se presente, el duefio sélo respondera de los
gastos que origind la gestiéon, hasta la concurrencia de las ventajas que la misma

genero.

111.3.5 Hechos llicitos

La siguiente fuente generadora de obligaciones son los hechos ilicitos, que se
entienden como aquellos hechos que son contrarios a las leyes de orden publico o
bien a las buenas costumbres; la doctrina las define como: “Una conducta
antijuridica culpable y dafiosa, la cual impone a su autor la obligacion de reparar
los dafios y engendra a su cargo una responsabilidad civil; o dicho de otra manera,
hecho ilicito es la violacion culpable de un deber juridico que causa dafio a otro y

que responsabiliza civiimente™??.

La responsabilidad civil, es el nombre que recibe la obligacion generada por el
hecho ilicito y se presenta cuando una persona le causa un dafio y perjuicio a otra,
o le usurpa alguna cosa, generando la obligacién de reparar los dafios, indemnizar

al afectado, restituir la cosa y pagar los gastos judiciales.

La reparacion comprende el pago de todos lo dafios causados al ofendido a su
familia 0 a un tercero. La indemnizacion se refiere al pago de los perjuicios, es
decir lo que el afectado deja de conseguir como consecuencia directa e inmediata
del hecho ilicito. La restitucion de la cosa, se refiere a la devolucion de la cosa

usurpada y en su caso de los frutos existentes. Finalmente, el pago de los gastos

122 Bgjarano Sénchez, Manuel. OP CIT: Pag. 215-216.
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judiciales comprende Unicamente los gastos absolutamente necesarios que la

victima erogoé para averiguar los hechos u omisiones que violentaron su derecho.

La figura en estudio se presenta cuando concurren los siguientes requisitos: la

antijuridicidad, la culpabilidad y el dafio.

1. La antijuridicidad. Es considerada como toda conducta o hecho que viola lo
establecido por las normas del Derecho, es pues lo que dara la calificacion a
determinadas situaciones que van en contra de lo previamente establecido por la
ley. Como personas pertenecientes a una sociedad, sabemos que tenemos el
deber juridico de respetar los derechos ajenos, en el supuesto de la antijuridicidad;
se considera que con determinada conducta estamos interfiriendo en la esfera

juridica de los demas y asi se produce un dafio.

2. La culpa. Es una calificacion del proceder humano que tiene la caracteristica
primordial de que su autor causa un dafio o perjuicio sin derecho; este proceder
puede provenir por dolo o por imprudencia. Cuando se habla de que hay culpa y

dolo es porque el actuar de las personas se realiza intencionalmente.

3. El dafio. Es una pérdida que puede afectar no sélo el patrimonio de la persona,
sino también la integridad fisica, sentimientos o afecciones; es decir la pérdida en

nuestros “bienes juridicos”.

Nuestro Cdodigo Civil regula esta figura juridica, del analisis de los articulos que se
refieren a la misma (Arts. 1910-1934), podemos establecer los siguientes puntos:

1. Cuando una persona causa un dafio por actuar de manera ilicita o contra las
buenas costumbres, éste se encuentra obligado a reparar el dafo, salvo que
demuestre que el dafio fue consecuencia de la culpa o negligencia inexcusable de

la victima.
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2. No siempre el que ejecuta el hecho delictuoso es el responsable civilmente, asi
por ejemplo cuando un incapaz causa dafio debe repararlo, salvo que la
responsabilidad recaiga en las personas que se encargan de él; estas personas
pueden ser las que ejercen la patria potestad cuando el incapaz esta bajo su
poder y habitan con ellos; o las que vigilan y tienen bajo su autoridad al incapaz; o

por los tutores respecto de los incapacitados que estan bajo su cuidado.

3. Cuando una persona ejercita un derecho con la finalidad de causar un dafio a
otra, la primera esta obligada a indemnizar a la segunda si se demuestra que el
derecho se ejercito con el fin de causar un dafio y no se generé utilidad para el

titular del derecho.

4. Los dafos y perjuicios generados por un animal es responsabilidad e la persona
que se sirve del animal. Asimismo, el propietario de un inmueble es responsable
de los dafios que resulten por la ruina de todo o parte de dicho inmueble, si dicha
ruina es consecuencia de la falta de reparaciones necesarias 0 por vicios de

construccion.

5. La reparaciéon del dafio queda a elecciébn del ofendido y puede ser el
restablecimiento de las cosas al momento anterior a que se causare el hecho o si
eso no fuera posible, al pago de dafios y perjuicios*?.

6. Cuando un hecho u omision ilicitos producen un dafio moral*?*

, €l responsable
del mismo tiene la obligacion de repararlo mediante una indemnizacion en dinero,

con independencia de que se haya causado dafio material, tanto en

12 Cabe sefialar que cuando el dafio se cause a las personas y produzca la muerte, incapacidad total
permanente, parcial permanente, total temporal o parcial temporal, €l grado de la reparacién se determinara
atendiendo a lo dispuesto por laLey Federal del Trabajo. Para calcular la indemnizacion que corresponda se
tomaré como base & cuadruplo del salario minimo diario més alto que esté en vigor en el Distrito Federal y se
extendera al nimero de dias que, para cada una de las incapacidades mencionadas, sefidlala Ley Federa del
Trabgjo. En caso de muerte laindemnizacion corresponderé a los herederos de la victima.

124 por dafio moral se entiende la afectacion que una persona sufre en sus sentimientos, afectos, creencias,
decoro, honor, reputacion, vida privada, configuracion y aspecto fisicos, o bien en la consideracion que de si
misma tienen los demas. Se presumira que hubo dafio moral cuando se vulnere o menoscabe il egitimamente la
libertad o laintegridad fisica o psiquica de las personas
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responsabilidad contractual como extracontractual. Cuando el dafio moral afecta a
la victima en su decoro, honor, reputacion o consideracion, el juez ordenara, a
peticion del afectado y con cargo al responsable, la publicacion de un extracto de
la sentencia que refleje la naturaleza y alcance de la misma, a través de los
medios informativos que considere convenientes. Cuando se ejerza el derecho de
opinion, critica, expresion e informacion, en los términos y con las limitaciones de
los articulos 60. y 70. de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos,

no se estara obligado a la reparacion del dafio moral.

7. Las persona morales y el Estado son responsables de los dafios y perjuicios
gue causen en el primer caso por sus representantes legales en el ejercicio de sus
funciones y en el segundo caso por sus empleados y funcionarios con el motivo
del ejercicio de sus atribuciones; los maestros artesanos son responsables de los
dafios y perjuicios causados por sus operarios en la ejecucion de los trabajos que
les encomienden; finalmente los patrones y duefios de establecimientos
mercantiles, asi como los jefes de casa y duefios de hoteles, responderan de los
dafos y perjuicios causados en el primer caso por sus obreros en el ejercicio de
sus funciones, y en el segundo por sus sirvientes en el ejercicio de su encargo.
Cabe sefalar que las personas mencionadas en este numeral, que responden por
los dafios y perjuicios, pueden exigir de los responsables directos, lo que hubieren

pagado.

[11.3.6. Responsabilidad objetiva.

Esta fuente de las obligaciones tiene dos aspectos el riesgo profesional y la

responsabilidad objetiva por riesgo creado.
La primera se encuentra regulada en el articulo 1935 del CCDF, de su analisis, se

desprende que los patrones son responsables de los accidentes del trabajo y de

las enfermedades profesionales de los trabajadores sufridas con motivo o en el
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ejercicio de la profesion o trabajo que ejecuten. Por lo antes sefalado,
corresponde a los patrones indemnizar a sus trabajadores en los casos sefialados;
aun y cuando el patrén contrate el trabajo por intermediario. Unicamente el patron
no respondera de los accidentes del trabajo, cuando el trabajador voluntariamente

(no por imprudencia) los haya producido.

La responsabilidad objetiva por riesgo creado, esta regulada por el articulo 1913
del multicitado ordenamiento legal. De su analisis se desprende que se entiende
por ésta a la reparacion del dafio y perjuicio causados por objetos 0 mecanismos
peligrosos en si mismos, aun y cuando poseedor legal no haya obrado
ilicitamente. De la definicidn establecida, se puede sefialar que:

1. Se debe utilizar o poseer objetos peligrosos que causen un dafio.

2. Que haya relacién directa entre los objetos y los dafios causados.

3. No importa si se actio de manera ilicita.

4. Ausencia de culpa o negligencia de la victima.

I11.4 Contratos

En el apartado 111.3.1 se menciond que el contrato es la fuente primordial de
obligaciones; y que la doctrina y la ley lo definen como un acuerdo de voluntades
para crear o transmitir derechos y obligaciones. Asimismo mencionamos que los
contratos requieren de ciertos elementos para existir y para que tengan validez. En

este subtema analizaremos dichos elementos.
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En ese orden de ideas, toca el turno de analizar los elementos esenciales o de
existencia que debe reunir el contrato, y posteriormente analizaremos los

elementos de validez de los contratos, dichos elementos son:

Elementos de existencia.

1. Consentimiento.
2. Objeto.

3. Solemnidad.

Elementos de validez.

1. Capacidad legal.
2. Ausencia de vicios de la voluntad.
3. Licitud den el objeto, motivo o fin.

4. Formalidad.

I11.4.1 Elementos de Existencia de los Contratos

111.4.1.1 Consentimiento

En los contratos, el consentimiento se traduce como el animo de producir ciertos
efectos juridicos previstos por la norma; la doctrina lo define como el “acuerdo
entre dos o mas voluntades acerca de la produccion o la transformacién de
derechos y obligaciones”.* De esta definicién podemos desprender que en lo que
a consentimiento se refiere, existen dos momentos. El primero es lo que

denominamos policitacion y el segundo la aceptacion.

La policitacion. Es una declaracién unilateral de la voluntad que se hace de

manera expresa o tacita, a persona presente o no, determinada o indeterminada;

1> De Pina, Rafael. OP CIT. P4g. 112.
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con el animo de celebrar un contrato del que manifiestan sus elementos de

existencia y puede ser pura o condicional*?°

, quedando obligado en los términos
que sefiale; de esta definicion podemos establecer que los elementos de la

policitacién son:

1. Es una declaracién unilateral de la voluntad. Esta figura ya fue analizada,

por lo que me remito a la definicién ya sefialada.

2. Expresa o Tacita. El articulo 1803 del CCDF sefala que el consentimiento
puede ser expreso o tacito; el primero se da cuando es manifestado verbalmente
por escrito o por signos inequivocos (escrito o verbal); el segundo se presenta
cuando se manifiesta mediante hechos o actos que lo presuponen (salvo los casos

en los que por ley o por convenio la voluntad deba manifestarse expresamente).

3. Hecha a persona presente o no. Los Articulos 1805 y 1806 del CCDF
establecen dos supuestos respectivamente; 1. Cuando la oferta se hace a persona
presente, sin fijar plazo para aceptar, el policitante se desliga de la obligacién si la
aceptacion no se hace inmediatamente; 2. Si la policitacion se hace a una persona
no presente sin fijacion de plazo para su aceptacion, el solicitante queda ligado por

tres dias.

3. Determinada o indeterminada. Este elemento se refiere a que la policitacion

puede estar destinada a persona especifica 0 no.

4. Se debe hacer con el animo de celebrar un contrato del que manifiestan
sus elementos de existencia. Este elemento resulta muy claro, ya que la
policitacibn debe referirse al contrato que se desea suscribir, para que la

aceptacion sea en los mismos términos.

126 Esta caracteristica se refiere a que en la policitacion se establezca aun plazo para manifestar |a aceptacion.
Asimismo, creo conveniente sefialar en este momento que las obligaciones pueden estar sujetas a una
condicion resolutoria o suspensiva (Arts. 1938, 1939 y 1940 del CCDF). La primera es aguella cuyo
cumplimiento resuelve la obligacion, volviendo las cosas al estado que tenian, como si la obligacion no
hubiere existido. La segunda es aquella de cuyo cumplimiento depende el cumplimiento de la obligacion.
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La aceptacion. Es la declaracién unilateral de la voluntad hecha al policitante®?’

en la que se manifiesta de manera tacita o expresa, que su intencién celebrar el
contrato propuesto. Los elementos de la aceptacion son muy similares a los de la
policitacidn, por lo que les son aplicables en lo conducente los comentarios antes

sefalados.

Ademéas de las definiciones sefialadas, considero conveniente sefalar que, si al
momento de la aceptacion fallece el policitante, sin que el aceptante se entere de
su muerte, los herederos del policitante quedan obligados a celebrar el contrato;
asimismo, el policitante se libera de la obligacion de sostener la celebracion del
contrato cuando la respuesta que se recibe no es una aceptacion lisa y llana, sino
una propuesta de modificacion a la primera, toda vez que la ley considera a este

altimo acto, como una nueva policitacion.

En el supuesto de que no se llegue a dar el consentimiento, de acuerdo a lo
previamente establecido por la ley; no puede existir el contrato, ya que éste es un

elemento fundamental para el nacimiento del mismo.

[11.4.1.2 Objeto

El objeto de los contratos como elemento de existencia, es en si mismo, la
conducta que debe realizar el deudor ya sea una abstencibn o bien una

prestacion.

De acuerdo con el articulo 1824 del CCDF, son objeto de los contratos, la cosa
gue el obligado debe dar o bien el hecho que el obligado debe hacer o no hacer. A

estas actividades, la Ley se refiere como objeto directo de los contratos.

127 E| contrato se forma en el momento en que & policitante reciba la aceptacion.
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Ejemplos de cuando la conducta del obligado puede consistir en un dar, son la
transmision de dominio de cosa cierta y determinada (contrato de compraventa,
donacion, permuta o mutuo); la enajenacion temporal de uso y goce (contrato de
arrendamiento o comodato); o bien la restitucion de cosa ajena (contrato de

prenda, deposito).

Cuando el objeto se refiere al hacer que el obligado debe realizar y no lo hace, un
tercero lo hara con cargo al obligado. Asimismo si la actividad que debe realizar el
obligado es personalisima (es decir solo él la puede efectuar debido a su
capacidad artistica u otra), en caso de incumplimiento, el obligado pagara dafios y

perjuicios.

Para el caso de que el objeto consiste en un no hacer (omisién), pongamos por
ejemplo la contratacién de los servicios profesionales de un disefiador, para que
elabore modelos Unicamente para mi compafiia, el acto que no debe realizar el
modisto es disefiar modelos para otra persona fisica o moral, distinta a mi

compaifia.

La ley también sefiala las caracteristicas que debe reunir la cosa objeto del
contrato, a la que la doctrina considera como objeto indirecto de los contratos. El
objeto indirecto de un contrato es el contenido del dar, que en este caso debe ser
posible; el hecho cuando el contenido de la obligacion sea un hacer debe ser
posible y licito (el objeto de los contratos sera considerado como ilicito cuando es
contrario a las leyes de orden publico o a las buenas costumbres), y la abstencién
como el contenido del no hacer; que debe reunir las mismas caracteristicas del
contenido del hacer. Adicionalmente, en cualquier contrato la cosa objeto del
mismo, debe existir en la naturaleza, poder ser determinada o determinable en

cuanto a su especie y estar en el comercio.

Respecto de que la cosa objeto del contrato debe existir en la naturaleza, debo

sefalar que las excepciones a esta regla son el contrato de esperanza (mediante
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este contrato se adquiere por una cantidad determinada los frutos que una cosa
produzca en el tiempo fijado tomando el comprador el riesgo de que estos frutos
no lleguen a existir), contrato de cosa esperada (mediante este contrato se vende
una cosa que necesariamente debe existir porque el obligado lo debe realizar) y el

contrato personalisimo.

Por lo que se refiere a que la cosa objeto de contrato debe estar en el comercio,
cabe sefialar que las cosas pueden estar fuera del comercio por su naturaleza o
por disposicion de ley. Ejemplos de la primera son los bienes nacionales; ejemplo
de la segunda es el patrimonio familiar, el cual por disposicion de ley es

inalienable, imprescriptible, y no esta sujeto a embargo ni gravamen alguno.

Finalmente, debemos sefialar que “la creacién y transmision de obligaciones no es
ni puede ser objeto del contrato, sino que estas situaciones son las consecuencias
o resultados del propio contrato como acto juridico que motivé o actualizé un

supuesto de derecho™?,

111.4.1.3 Solemnidad

Las solemnidades son los requisitos que la ley determina como exigibles de
manera expresa, para que nazca la obligacion correspondiente; ejemplo de un

acto juridico solemne es el matrimonio.
[11.4.2 Elementos de Validez de los Contratos
Corresponde ahora analizar los elementos de validez de los contratos; éstos son

definidos como los requisitos exigidos por la ley y que de no darse, trae como

consecuencia la nulidad relativa o la nulidad absoluta.

128 Miguel Angel Zamora y Valencia. De los Contratos Civiles. Editorial Porria México. 1981. Primera
Edicion. Pag. 24.
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[11.4.2.1 Capacidad de las partes.

Se dice que una persona es capaz cuando es apta para ser sujeto de derechos y
obligaciones y ejercitar los primeros y cumplir los segundos. De esta definicion, se
desprende dos tipos de capacidades, la capacidad de goce y la capacidad de

ejercicio.

La capacidad de goce. Es la aptitud de las personas para ser titulares de
derechos y de obligaciones. Un ejemplo de incapacidad de goce, se encuentran
sefalado en el Art. 1325 del CCDF, que establece: “Los ministros de los cultos no
pueden ser herederos por testamento de los ministros del mismo culto o de un
particular con quien no tengan parentesco dentro del cuarto grado. La misma
incapacidad tienen los ascendientes, descendientes, conyuges y hermanos de los
ministros, respecto de las personas a quienes éstos hayan prestado cualquiera
clase de auxilios espirituales, durante la enfermedad de que hubieren fallecido o
de quienes hayan sido directores espirituales los mismos ministros”. Otro ejemplo
de este tipo de incapacidad esta contemplado en el articulo 27, Fraccion | de
nuestra Constitucion Politica, establece que en una faja de cien kildbmetros a lo
largo de las fronteras y de cincuenta en las playas, no podran los extranjeros

adquirir el dominio directo sobre tierras y aguas de la Nacion.

La capacidad de ejercicio. Es la aptitud de las personas para ejercitar sus
derechos y obligaciones, ya sea por si mismas en el caso de las personas fisicas o
por conducto de sus representantes legales (la representacion es el medio por el
cual una persona fisica o0 moral realiza actos juridicos por medio o por conducto de
otra persona) en el caso tanto de las personas morales cuanto de las personas
fisicas. Se considera que tiene incapacidad de ejercicio los menores de edad,
mayores de edad privados de inteligencia (por locura, idiotismo o imbecilidad),

sordomudos que no sepan leer ni escribir, los ebrios consuetudinarios y los que
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hacen uso inmoderado de drogas y enervantes (el uso moderado es cuando existe

receta medica de por medio).

De acuerdo a nuestra legislacion, la capacidad juridica de las personas fisicas se
adquiere por nacimiento y se pierde por la muerte; ademas desde que un individuo
es concebido entra bajo la proteccién de las leyes y se le tiene por nacido para los

efectos sefialados en el CCDF.

111.4.2.2 Ausencia de vicios de la voluntad

El vicio de la voluntad es el “efecto que el error, la violencia o el dolo producen en
el consentimiento, consistente en la invalidez del acto a cuya formacion han
concurrido™?. Por lo anterior, podemos sefialar que los vicios de la voluntad son
aguellas circunstancias que dafian a la voluntad de una de las partes al momento

de suscribir el contrato.

En los contratos se requiere que las partes otorguen el consentimiento de manera
libre y con el claro conocimiento de las circunstancias, ya que la presencia de los

vicios de la voluntad nulifica el contrato*°.

Los vicios de la voluntad son el error, el dolo, la lesion y la violencia; éstos afectan
de alguna manera para que la voluntad no se de de manera libre o con pleno

consentimiento de las circunstancias.

EL ERROR. Es el conocimiento inexacto de la realidad, es decir una percepcion

falsa de la realidad, creyendo cierto lo que no es.

29 De Pina, Rafael. OP CIT. P4g. 334
130 |_anulidad es relativa cuando el acto va contra la ley prohibitivay contra los intereses de los particul ares;
hay nulidad absoluta cuando €l acto va contralaley prohibitivay contra el interés general o el interés social.
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Como se puede apreciar, este vicio de la voluntad recae sobre la intuicion o fin de

los contratantes. Podemos sefialar que existen tres tipos de errores:

1. El error indiferente. Este error no ejerce influencia en el acto, es secundario y

accidental, se le conoce como error de célculo y da lugar a la rectificacion™®.

2. El error nulidad. La presencia de este tipo de error varia la voluntad de una de
las partes, generando la nulidad relativa; este error invalida el contrato cuando
recae sobre el motivo determinante de la voluntad de cualquiera de los que

contratan®®?

3. El error obstaculo. Este error impide el consentimiento y por consiguiente
genera la inexistencia del contrato. Existe error en los sujetos (hay error en la
identidad de la persona al momento de celebrar el contrato), en el objeto (el error
se refiere en este caso a las calidades o composiciones fisicas del objeto, a las
calidades o funcionalidad del mismo) o en la relacion juridica (se puede traducir en

error en la cosa o en el negocio).

EL DOLO. En sentido amplio se considera como dolo, cualquier sugestion o
artificio empleado por alguna de las partes o por un tercero, que se emplea para

inducir al error o mantener en él a uno de los contratantes®.

De la anterior definicién, podemos decir que el dolo en sentido estricto, es el

empleo de cualquier sugestion o artificio para inducir al error a una de las partes.

El mantener en el error a la contraparte para aprovecharse de él, absteniéndose
de sacarlo de la falsa percepcién de la realidad en la que se encuentra, se le

conoce como mala fe.

3L Art. 1814 del CCDF.

132 Art. 1813 del CCDF.

133 para el caso de que ambas partes acttien con dolo, ninguna podra alegar la nulidad del contrato o reclamar
indemnizacion.
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VIOLENCIA. La violencia implica el empleo de la fuerza fisica o0 amenaza que
importe perder la vida, la honra, la libertad, la salud o una parte considerable de
los bienes del contratante, de su conyuge, de sus descendientes, de sus

ascendientes o de sus parientes colaterales dentro del segundo grado.

Para que la violencia sea considerada como vicio del consentimiento se requiere
que ésta sea grave, inminente, injusta o ilicita; y provoca que la persona afectada
celebre un acto juridico que no quiere, es decir se convierte en una motivo

determinante de la voluntad del sujeto al contratar.

LESION. Existe lesion cuando hay un lucro excesivo y desproporcionado entre las
prestaciones establecidas por los contratantes como consecuencia de que una de
las partes abusa de la otra porque esta Ultima se encuentra en un estado de suma
ignorancia, extrema miseria, o bien notoria inexperiencia al momento de celebrar

un contrato.

La ley concede al perjudicado la accion de pedir la nulidad del contrato o bien la

reduccion del pago.

[11.4.2.3 Licitud en el Objeto, Motivo o Fin del Contrato.

El objeto de los contratos, como ya se mencioné es la conducta que debe realizar
el deudor ya sea una abstencion o bien una prestacion, debe ser licita ademas de

ser fisicamente posible.

Se consideran ilicitos los hechos que son contrarios a las leyes o bien a las
buenas costumbres, en este sentido, el motivo determinante de la voluntad de los
que intervienen en un contrato no puede ser contrario a las leyes de orden publico

ni a las buenas costumbres.
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La ilicitud en objeto, motivo o fin del contrato, produce la nulidad absoluta del
mismo, cuando sean contrarias a las leyes prohibitivas y al interés general o
social; y produce nulidad relativa cuando sean contrarias a las leyes prohibitivas y

al interés de los particulares.

111.4.2.4 Formalidad

De manera general, la formalidad son los requisitos exigidos por la normatividad
aplicable, por la que la voluntad debe expresarse por escrito o ante fedatario de

acuerdo con el acto juridico y con la ley.

Siempre es necesario encontrar la manera adecuada para poder expresar
fehacientemente la voluntad de las partes, en este caso nuestra legislacion vigente

nos marca tres supuestos diferentes, a saber:

1. En ciertos casos, la ley exige determinada forma para la celebraciéon de un
contrato, si no se cumplen dichos requisitos, entonces el contrato no puede

producir sus efectos.

2. En el segundo supuesto, la ley exige determinada forma y exteriorizacion, pero
aun cuando no se cumplan se pueden producir los efectos deseados por las

partes.

3. En el tercer caso, la ley deja a eleccion de las partes la manera en que
exteriorizaran su voluntad, de cualquier modo se producen los efectos y se dice

que este tipo de contratos son consensuales™*.

134 Arts. 1832, 1833y 1834 del CCDF.
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I11.5 Clasificacion de los Contratos

Finalmente, en este subtema analizaremos la clasificacion de los contratos,
nuestro Codigo Civil Unicamente menciona en el apartado correspondiente a la
“Division de los Contratos”, los contratos unilaterales y bilaterales, onerosos y
gratuitos, y los contratos conmutativos y aleatorios. No obstante lo antes
sefalado, la doctrina ha clasificado a los contratos en diversos grupos; en algunos
casos atendiendo a su funcién econdmica o de acuerdo al campo del Derecho en

el que se lleven a cabo.

[11.5.1 Contrato Bilateral y Unilateral

Se encuentran previstos por el CCDF en los articulos 1835 y 1836; el contrato
unilateral es aquel en el que solo una de las partes se obliga hacia la otra, sin que
ésta ultima le quede obligada. No hay que confundir al contrato unilateral con el
acto unilateral, ya que en el primero estamos en presencia de un acuerdo de
voluntades entre las partes y en el acto unilateral solo existe una voluntad.

Ejemplo de este contrato es la donacidn.

La donacion es el contrato en virtud del cual el donante transfiere al donatario

gratuitamente una parte o la totalidad de sus bienes presentes.

En el contrato bilateral las partes contratantes se obligan reciprocamente, por
ejemplo la compraventa. El contrato de compraventa es aquel en virtud del cual el
vendedor se obliga a transferir la propiedad de una cosa o de un derecho y el otro

a su vez se obliga a pagar por ellos un precio cierto y en dinero.

En este caso, la interpretacion en un contrato bilateral se har4 atendiendo a una

mayor equidad y reciprocidad de los intereses de las partes, por otro lado en un
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contrato unilateral se interpretara atendiendo a una menor transmision de

derechos.

[11.5.2 Contrato Oneroso y Gratuito

Los contratos onerosos y gratuitos se encuentran previstos en el articulo 1837 del

CCDF, gue a la letra dice:

“Es contrato oneroso aquel en que se estipulan provechos y gravamenes
reciprocos; y es gratuito aquel en que el provecho es solamente para una de las
partes”.

Un ejemplo de contrato gratuito es el comodato (mediante el comodato uno de los
contratantes se obliga a conceder gratuitamente el uso de una cosa no fungible y
el otro contrae la obligacion de restituirla individualmente); asimismo un ejemplo
de contrato oneroso es el arrendamiento (en virtud del contrato de arrendamiento,
el arrendador se obliga a conceder el uso y goce temporal de una cosa y el
arrendatario se obliga a pagar por ese uso 0 goce un precio cierto; a este precio

se le denomina renta).

[11.5.3 Contratos Conmutativos y Aleatorios

Este grupo se considera como una subdivisibn de los contratos onerosos, se
encuentran previstos por el articulo 1838 del CCDF. Son contratos conmutativos
aquellos en los que los provechos y gravamenes son conocidos y ciertos desde la
celebracion del contrato, esto es, que la cuantia del contrato puede ser estimada
desde su inicio, un ejemplo de este contrato es la permuta. La permuta es el
contrato en virtud del cual cada uno de los contratantes se obliga a dar una cosa

por otra respectivamente.
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Se consideran contratos aleatorios aquellos en los que los provechos y
gravamenes son inciertos, ya que dependen de una condicién o término, en este
supuesto, la cuantia del contrato no puede ser determinada sino hasta que se

realice la condicion o término. Ejemplo de este contrato es el mutuo con interés.

El mutuo es un contrato mediante el cual el mutuante se obliga a transferir la
propiedad de una suma de dinero o de otras cosas fungibles al mutuatario quien
se obliga a devolver otro tanto de la misma especie y calidad. En el mutuo se
puede pactar un interés que puede consistir en dinero o género (interés legal 9% y
el interés convencional el que pacten las partes). Bajo este supuesto se puede
sujetar el mutuo a una tasa de interés como lo es la TIE (tasa de interés
interbancaria de equilibrio) la cual estara variando y generando intereses hasta
que se pague el dinero entregado y los intereses correspondientes.

[11.5.4 Contrato Tipico y Atipico

Se consideran contratos tipicos aquellos que se encuentran debidamente
regulados en algun ordenamiento legal; este detalle no hace referencia al nombre
de los contratos. Por otro lado, se consideran atipicos aquellos contratos que
teniendo un nombre especial o no, no se encuentran regulados por alguna ley en

particular.

[11.5.5 Contratos Instantaneos y de Tracto Sucesivo

En atenciébn a la forma en cémo se cumplen, los contratos puedes ser
instantaneos o de tracto sucesivo. Son contratos instantaneos aquellos que tienen
como caracteristica esencial que se cumplen en el mismo momento en que se
celebran, en este supuesto el pago de las prestaciones se realiza en un solo acto,
por ejemplo el contrato de compraventa al contado.

Los contratos de tracto sucesivo son aquellos en los que las prestaciones se

realizan en periodos determinados, tal es el caso del contrato de arrendamiento.
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Tracto es el tiempo en que se realiza el acto. Aqui el contrato nace y se
perfecciona, pero no concluye ya que las partes se siguen haciendo prestaciones

periodicas.

[11.5.6 Contratos Principales y Accesorios

Un contrato principal es aquel que para su validez requiere de su sola presencia,
es decir existen por si mismos; ejemplo de este contrato es el contrato de
prestacion de servicios. Mediante el contrato referido, el profesionista se obliga a
prestar los servicios de su profesion a otra persona, la cual queda obligada a

pagarle una retribucién por el servicio prestado.

Los accesorios requieren de un contrato principal para subsistir; ejemplo de este
contrato es la prenda. Mediante el contrato de prenda una persona constituye un
derecho real sobre un bien mueble enajenable, para garantizar el cumplimiento de

una obligacion y su preferencia en el pago.

Los contratos accesorios siguen la suerte de su principal ya que la nulidad o
inexistencia de los primeros provoca la del contrato accesorio. Los contratos
accesorios son llamados también “de garantia” ya que su funcion principal es

constituirse para garantizar una obligacién principal.

No obstante lo mencionado en este numeral, puede ser que en algunos casos no
exista un contrato principal para que surja uno accesorio, tal es el caso en el que
se garantizan las obligaciones futuras o la existencia de obligaciones originada por

alguna fuente distinta al contrato.

[11.5.7 Contrato Real y Consensual
Los contratos reales en teoria, son aquellos que se perfeccionan al momento de

entregar la cosa objeto del contrato, en tanto no se haya entregado la cosa, solo

existe un contrato preliminar o promesa de contrato; sin embargo, hay que
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recordar que existe el contrato de prenda sin transmision de la posesion, regulado
en el articulo 346 de la Ley General de Titulos y operaciones de Crédito. El
articulo citado sefiala que la prenda sin transmision de posesion constituye un
derecho real sobre bienes muebles que tiene por objeto garantizar el cumplimiento
de una obligacion y su preferencia en el pago, conservando el deudor la posesion

de tales bienes.

En oposicion a los contratos reales, encontramos a los consensuales, los que para
surtir efectos entre las partes y frente a terceros, solo les basta el acuerdo de los
contratantes, sobre un objeto cierto, sin necesidad de la entrega de la cosa,
ejemplo de este contrato es la compraventa. Respecto de la compraventa el
articulo 2249 del CCDF sefiala que la venta es perfecta y obligatoria para las
partes cuando se ha convenido sobre la cosa y su precio, aunque la primera no

haya sido entregada, ni el segundo satisfecho.

[11.5.8 Contrato Formal, Consensual y Solemne

Se consideran contratos formales aquellos en los que el consentimiento debe
manifestarse por escrito, ello como un requisito de validez y si éste no se cumple,
el acto se ve afectado de una nulidad relativa. En este supuesto el acto existe pero

no puede surtir efectos plenamente.

En oposicion al contrato formal, un contrato consensual es aquel que se
perfecciona con el sélo acuerdo de voluntades, no se requiere de una forma
especial establecida por la ley. Finalmente, el contrato es solemne cuando la “ley
exige como elemento de existencia del propio contrato, que la voluntad de las
partes se externe con la forma prevista por ella misma y sin la cual el acto sera
inexistente. La forma aqui se eleva por la ley al rango de elemento de existencia

del acto, de tal manera que al no cumplirla el acto no puede existir"*>>.

13 Gutiérrez y Gonzélez, Ernesto, Op. Cit. Pag. 232.
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[11.5.9 Contrato Definitivo y Preparatorio

El contrato preparatorio es aquel mediante el cual se asume la obligacién de en
cierto tiempo celebrar un contrato futuro definitivo, ejemplo de este contrato es el
contrato de promesa, mismo que analizaremos en el capitulo siguiente. El contrato
preparatorio debe constar por escrito y contener los elementos caracteristicos del
contrato definitivo que se pretenda realizar.

Los contratos preparatorios no son validos si en ellos no se determina el plazo
para el otorgamiento del contrato definitivo, es decir, los contratantes no tendrian
el derecho a exigir el cumplimiento del contrato preparatorio, pues no se puede
tener ningln derecho cuando el mismo, deriva de un contrato que carece de

validez.

A este tipo de contratos, también se les denomina como antecontrato, precontrato
0 contrato preliminar. Este tipo de contratos, pueden ser bilaterales o unilaterales.
Es unilateral cuando solo una de las partes (promitente) se obliga con la otra
(beneficiario o promisorio) a celebrar un contrato futuro; es bilateral cuando ambas

partes (promitentes) se comprometen a celebrar un contrato futuro.
El contrato preparatorio es un contrato autbnomo, con objeto propio y que sigue
siendo valido aunque el contrato futuro no se celebre, por lo que da derecho a

indemnizacion de perjuicios.

Por consecuencia, el contrato definitivo es aquel mediante el cual no se obligan las

partes a celebrar un contrato posterior.
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CAPITULO IV.
Naturaleza Juridica de la Opcion operada en el Mercado Mexicano de
Productos Derivados, S.A. de C.V., y su analisis comparativo con otras

figuras juridicas del Sistema Juridico Mexicano

IV.1.Definicién de las Opciones.

En el capitulo Il de la presente investigacion, sefialamos que el objeto de la
misma, es la naturaleza de las opciones operadas en bolsa, por lo que en dicho
capitulo unicamente fueron sefialados los puntos mas relevantes sobre este tema,

estos puntos son retomados como base para la elaboracion del presente capitulo.

Sefiala el autor Javier Talmes Charles respecto de la opcidn, que: “... los autores
gue se preocupan por definir esta figura lo hacen, o bien poniendo el acento en el
titulo constitutivo de la opcion, es decir definiendo la opcibn como un contrato
(opcién convencional, y no legal); o bien fijandose en el poder, facultad o derecho
subjetivo derivado de aquél titulo”.**®* Como se aprecia el autor sefiala 2 corrientes
que definen a la Opcidén, por un lado los que la consideran un derecho subjetivo
que concede elegir al titular entre 2 o0 mas situaciones juridicas previamente
establecidas; y por otro los que la consideran un contrato cuya suscripcion otorga
a una de las partes la facultad de elegir entre dos 0 més alternativas pactadas.

Con base en lo sefialado en el péarrafo anterior, encontramos definiciones en

ambos sentidos; mismas gue a continuacién citamos:

138 TALMES CHARLES, Javier, El Contrato de Opcion. José Maria Bosh Editor, SL,. Madrid, 1996, Pag. 39
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La Opcioén como un derecho. La opcion es “un derecho subjetivo, y como todos
los derechos que entran en esta categoria consiste, en sentido amplio en la
facultad o poder de la voluntad que la ley concede al titular de la opcion para que,
con arreglo a normas legales unas veces, y otras a normas convencionales
preestablecidas, puede a su voluntad optar por un derecho o adquirir una cosa”.**’
En este mismo sentido se pronuncian Maria S. Ysas, autor citado por Talmes
Charles y Catherine Marisell Carstens, sefialando respectivamente que la opcidn,
“es un derecho de adquisicion preferente, que confiere a su titular la facultad de
adquirir determinado bien o derecho en las condiciones establecidas
previamente”;**® o bien, “es el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender
una cantidad determinada de un bien (una accion, una mercancia basica, divisa,
instrumento financiero, etcétera) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio)

dentro de un periodo predeterminado”.**°

La Opcion como un contrato. Hay autores que defendiendo esta postura
sefialan que la opcion es un “Contrato estandarizado, en el cual el comprador,
paga una prima y adquiere el derecho pero no la obligacién, de comprar (call) o
vender (put) un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura. El
vendedor esta obligado a cumplir el compromiso del contrato”.**® En el mismo
sentido, Angel Ossorio sefiala que “La opcion es un contrato, por virtud del cual el
propietario de una cosa o derecho concede a otra persona, por tiempo fijo y en
determinadas condiciones, la facultad exclusiva de adquirirlo o de transferirlo a un
tercero™*'. Asimismo, los autores Jaime Diaz Tinoco y Fausto Hernandez Trillo

sefialan que, “una Opcién es un contrato que le da al tenedor o comprador el

137 José Marfa Mengual autor citado por Javier Talmes Charles, en su obra El Contrato de Opcién. José Maria
Bosh Editor, SL,. Madrid, 1996, Pag. 39

38 | bid. Pag. 40

1 MARISELL CARSTENS, Catherine, Op. Cit., P4g. 327. Editorial Milenio SA. de C.V. Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C.; Ingtituto Tecnol 6gico Auténomo de México A.C., Primera Edicion
1992

0 Mexder y Asigna. Mercado Mexicano de Derivados, Una Introduccion. Pag. 5

! Ossorio y Gallardo, Angel. El Contrato de Opcién, Editorial Hispano-Americana, Madrid, 1935, P4g. 81
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derecho, mas no la obligacién, de comprar o de vender alguna accién o valor en

una fecha predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido”.**?

Del analisis de las definiciones antes sefialada, podemos establecer dos tipos de
opciones, las opciones de compra (call) que otorgan el derecho de comprar un
valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido; y las opciones
de venta (put) que otorgan un derecho de vender un valor hasta una fecha
predeterminada y a un cierto precio preestablecido.

Una de las clasificaciones de las opciones se da atendiendo al tiempo en el que
se puede ejercitar el derecho que otorgan, en este sentido encontramos que las
opciones pueden ser europeas (que son aquellas que solo pueden ser ejercidas
en la fecha de vencimiento) o americanas (son aquellas que se pueden ejercer
durante la vida de la opcion, es decir, en cualguier momento antes de la
expiracion). Para poder entender mejor el funcionamiento de las opciones, creo
conveniente sefialar algunos ejemplos de opciones sobre diversos activos
subyacentes, cabe mencionar que no ejemplificaré todos los activos subyacentes
sobre los que se pueden celebrar contratos de opciones (acciones, divisas, indices

accionarios, sobre futuros, etc)*.

2 D[AZ TINOCO, Jaimey HERNANDEZ TRILLO, Fausto, Futuros y Opciones Financieras, Editorial
Limusa Noriega Editores, México 2002, Pag. 79.

143 | acircular 2019/95, en su literal M.52.3 referida a operaciones afuturo, de opciony de swap, sefiala que
las instituciones que deseen celebrar algunas de las operaciones citadas con €l carécter de intermediario,
deberan contar con la autorizacién correspondiente. Asi mismo establece que las operaciones consignadas
podran llevarse a cabo en mercados extrabursétiles o en mercados reconocidos, segiin sea el caso, sobre los
siguientes activos subyacentes:

a) Tasas de interés nominales o reales, en las cuales quedan comprendidos valores emitidos, avalados o
garantizados por el Gobierno Mexicano o por gobiernos extranjeros, respecto de los cuales exista una tasa o
precio de referencia de mercado;

b) Acciones, precios o indices sobre acciones, quedando comprendidos en este grupo indices de bolsas de
valores; una accion; un grupo o canasta de acciones y Certificados de Participacién Ordinarios (CPO's) sobre
acciones, gque coticen en bolsa;

¢) Divisas, quedando comprendidos moneda nacional contra divisay divisa contra divisa;

d) Indices de precios,

€) Metales Preciosos, y

f) Unidades de inversion (UDIS)
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1. Contrato de Opcidén sobre acciones. En este supuesto, un inversionista tiene
al mes de agosto 20,000 acciones de TELMEX, teniendo un precio actual de 10
pesos. Pero el inversionista tiene el presentimiento de que el precio de sus
acciones baje de manera considerable en los préximos meses, pero no desea
vender sus acciones en este momento, por lo que Unicamente busca una manera
de protegerse (minimizar los riegos). En este orden de ideas, el inversionista
decide suscribir contratos de opciones de venta al mes de octubre para vender sus
acciones a un precio de 10 pesos; como cada contrato de opcién ampara 100
acciones, €l necesitara suscribir 200 contratos; la prima fue pactada en 50 pesos
por contrato por lo que para protegerse necesitara invertir 10,000 pesos. Esta
estrategia de proteccion le cuesta 10,000 pesos, pero le garantiza que puede
vender las acciones de TELMEX a 10 pesos por cada una. Suponiendo que para
el mes de octubre el precio de las acciones baje a 8 pesos por cada una, el no
perdera mas que la prima que pago por la cobertura de sus acciones, es decir el
ejercera su derecho de opcion y vendera sus acciones a un precio de 10 pesos
por accion, es decir recibird 200,000 pesos por el total de sus acciones menos los
10,000 pesos que invirti6 en su cobertura, quedando 190,000 pesos. Si el no
hubiera suscrito los contratos de opcion, él hubiera recibido Unicamente por la

venta de sus acciones la cantidad de 160,000 pesos.

2. Opciones sobre divisas. Pensemos en este caso que una empresa desea
cubrirse ante posibles deslizamientos del peso en relacion al dolar, toda vez que
va a enfrentar un compromiso liqguidando 2 millones de dodlares en tres meses, por
lo que en el mercado de derivados suscribe un contrato de opcion por 2 millones
de ddlares a un precio de ejercicio de 10 pesos por ddlar, pagando una prima de
0.15 pesos por délar, es decir, a través de esta opcion, la empresa podra comprar
2 millones de ddlares a 10 pesos cada ddlar, pero para ello debera pagar 300,000

pesos.
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Asi, tenemos que después de tres meses el tipo de cambio para la compra de
dolares es de 10.50 pesos por ddlar, por lo que se ejerce el derecho de comprar

los délares a 10 pesos, quedando:

Ejercita el derecho de comprar los dolares a 10 | 20 millones de pesos

pesos y paga

Acredita la prima que pago 300 mil pesos

Pago en total por los 2 millones de délares 20 millones 300 mil pesos

De no haberse cubierto, la empresa hubiera tenido que pagar por los 2 millones de
délares 21 millones de pesos.

Siguiendo con el supuesto anterior y pensando que el valor de los délares hubiera

bajado a 9.50 pesos por dolar, tenemos lo siguiente:

Compra los délares en el mercado cambiario a | 19 millones de pesos

9.50 pesos por dolar

Acredita la prima que pago 300 mil pesos

Pago en total por los 2 millones de délares 19 millones 300 mil pesos

Como se aprecia en este supuesto, si la empresa no ejercita la opcion pagara 19
millones 300 mil pesos por los 2 millones de ddlares. Con base en lo anterior,
podriamos sefialar que “... una opcion sobre divisas proporciona una especie (sic)
seguro cambiario mientras que una cobertura (0 un forward) cierra la operacion
futura a un tipo de cambio fijado al dia de la adquisicion del contrato. Por
supuesto, el seguro no es gratuito y se tiene que pagar una prima por la opcion,

mientras que en el forward no existe tal prima.”***

1 DiAZ TINOCO, Jaimey HERNANDEZ TRILLO, Op.Cit. Pag. 155
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IV.2. Normatividad aplicable a las opciones negociadas en el Mercado

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

En nuestro sistema juridico, no se contempla en ordenamiento legal alguno la
regulacion especifica de los contratos de opcién, es decir no se prevén los
elementos esenciales del contrato de opcion. Unicamente encontramos distintos
ordenamientos normativos en los que se establecen algunas referencias a las
operaciones realizados con los contratos de opcion. Estos ordenamientos son: la
circular 2019/95 emitida por Banco de México, que en su literal M.52 regula en
parte a las operaciones financieras conocidas como derivadas'®; en el mismo
sentido las “Disposiciones de caracter general aplicables a las casa de bolsa”
(conocida como la circular Unica para casas de bolsa), también hace referencia a
los contratos de opcidon negociados en el Mercado Mexicano de Productos
Derivados, S.A. de C.V.; asi mismo el Cdédigo Fiscal de la Federacion en su
articulo 16-A, establece lo que se debe de entender como operaciones financieras

derivadas.*®

195 | acircular 2019/95 en lo conducente sefida gue las Operaciones de Opcion son aquellas en virtud de las
cuales una de las partes, denominada comprador de la opcion, mediante el pago de una prima, adquiere €
derecho de comprar (en el caso de una opcion Call) o vender (en €l caso de una opciodn Put) Subyacentes a su
contraparte, denominada vendedor de la opcion, en una "Fecha de Ejercicio" y a "Precio de Ejercicio”
previamente acordados. El pago de la prima puede también dar € derecho arecibir una cantidad de dinero o
los Subyacentes previamente determinados sujetos a las condiciones que determinen las partes.

148 A efecto, el articulo 16-A de Cadigo Fiscal de |a Federacion establece:

“Articulo 16-A.- Para los efectos de las disposiciones fiscales, se entiende por operaciones financieras
derivadas las siguientes:

I. Aquéllas en las que una de las partes adquiere € derecho o la obligacion de adquirir o enajenar a futuro
mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos,
a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio y €l que tengan
esos hienes al momento del vencimiento de la operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a
celebrar una de estas operaciones.

I1. Aquéllas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de indices, precios, tasas de interés, tipo
de cambio de una moneda, u otro indicador que sea determinado en mercados reconocidos, en las que se
liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de la operacion y € valor que tengan en fechas
determinadas.

I11. Aquéllas en las que se enajenen |os derechos u obligaciones asociados a las operaciones mencionadas en
las fracciones anteriores, siempre que cumplan con los demas requisitos legales aplicables.

Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas que estén referidas a tasas de interés,
titulos de deuda o al indice Nacional de Precios al Consumidor; asimismo, se entiende por operaciones
financieras derivadas de capital, aquéllas que estén referidas a otros titulos, mercancias, divisas o canastas o
indices accionarios. Las operaciones financieras derivadas que no se encuadren dentro de los supuestos a
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Podemos sefalar que el fundamento “legal” de las opciones, lo encontramos tanto
en las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y

n147

opciones cotizados en bolsa™™"’, cuanto en las “Disposiciones de caracter

prudencial a las que se sujetardn en sus operaciones los participantes en el

mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa™*®

, a las que en adelante nos
referiremos como “Las Reglas” y “Las Disposiciones”, no obstante lo antes
sefalado, estos ordenamientos Unicamente definen a los contratos de opcion, sin
gue en dichos ordenamientos contemplen una reglamentacion detallada respecto
de los elementos esenciales y los efectos que las opciones generan. Es decir, se
consignan las que podriamos considerar como las bases generales para la
constitucién funcionamiento y organizacion del mercado de productos derivados,
asi como los requisitos que deben cubrir los participantes que en dicho mercado

intervienen.

Durante afios se considero que tanto Las Reglas, cuanto Las Disposiciones no
tenian un sustento legal; sin embargo, durante la elaboracion del presente trabajo
de investigacion, y como ya quedo sefialado en el primer capitulo, se aprobé una
nueva Ley del Mercado de Valores, que entrard en vigor el 28 de junio de 2006; en
la que se contempla la figura de los instrumentos financieros derivados. La nueva
Ley del Mercado de valores define a los instrumentos financieros derivados como
los valores, contratos o cualquier otro acto juridico cuya valuacion esté referida a

uno o varios activos, valores, tasas o indices subyacentes.

gque se refiere este parrafo, se consideraran de capital o de deuda atendiendo a la naturaleza del
subyacente.”

147 «|as Reglas” fueron expedidas de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la
Comisién Nacional Bancaria 'y de Vaores, y €l Banco de México y publicadas en e Diario Oficia de la
Federacion el 31 de diciembre de 1999.

148 «| as Disposiciones” fueron expedidas por la Comision Nacional Bancariay de Valoresy publicadas el 31 de
diciembre de 1996 en el Diario Oficial de la Federacion.
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IV.3. Naturaleza Juridica de la Opcién en el Mercado Mexicano de Productos
Derivados, S.A. de C.V.

Entender la naturaleza juridica de las opciones, no es una tarea facil, por lo que
retomando las diversas definiciones que respecto de las opciones han dado los
autores en materia financiera**®, debemos sefialar el porque de las dos vertientes,
es decir porque considerar a la opcion como un derecho y porque considerarla

como un contrato.

Primeramente, debemos sefialar que las vertientes referidas en el numeral 1V.1 del
presente Capitulo, se presentan porque son dos las ciencias que estudian la figura
de las opciones, estas ciencias son: la Economia y el Derecho. Para los
estudiosos de la Economia, en los mercados de productos derivados se compran
y se venden opciones, dandole el caracter de “vendedor’” de la opcion al
concedente de la misma y el de “comprador”’ al optante; sin embargo, para los
estudiosos del Derecho, el entender que en el mercado de productos derivados se
compran y se venden opciones provoca una serie de situaciones que atendiendo a
nuestros ordenamientos legales vigentes no se pueden explicar, es decir, desde el
punto de vista estrictamente juridico, no se puede entender que se compren y se

vendan contratos,**°

trayendo por consecuencia confundir a las opciones con
cosas negociables como si se tratasen de valores que se comercian en mercados

bursatiles.

Con base en lo anterior y en el entendido de que la presente investigacion es una
investigacion juridica, debemos entender que la naturaleza juridica de las
opciones que se operan en nuestro mercado de productos derivados, es la de un

contrato del que nace un derecho, ya que como se vera mas adelante, tiene las

9 v/er punto 1V.1 del presente Capitulo.

130 Como se aprecia, estariamos en una superposicion de negocios juridicos porgue no podemos entender que
se compren o vendan contratos, cuando la compra-venta es considerada tanto en nuestro Cadigo Civil cuanto
por nuestra teoria de los contratos como un contrato.
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caracteristicas de un contrato es decir, cuenta con elementos de validez y de
existencia. Sin embargo, la redaccion empleada en la normatividad que regula a
las opciones, carece de técnica juridica, porque no se puede comprender que se
establezca en la misma que se compran y se vendan contratos, ya que los

contratos son acuerdos de voluntades.

A mayor abundamiento, la primera de “Las Reglas”, establece que el contrato de
opcidn, es “aquél contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago
de una prima adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar
(CALL) o vender (PUT) un Activo Subyacente a un precio pactado (precio de
ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segun
corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. EI comprador puede
ejercer dicho derecho segun se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el
contrato de Opcidn se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del

Activo Subyacente”.

Con base en la definicion citada en el parrafo anterior, podemos establecer que el
contrato de opcidn es un acto juridico en el que dos personas (sujetos) manifiestan
su voluntad con la finalidad de otorgar a favor de uno de ellos, el derecho de
decidir de manera unilateral, y durante un tiempo determinado o fecha especifica,
la creacion de una situacion juridica futura previamente pactada. Pareciera que es

muy simple, sin embargo, considero conveniente hacer varios sefialamientos:

1. Con base en la definicién sefialada, en nuestro mercado de productos derivados
cotizados en bolsa, se considera a la opcion como un contrato, sin embargo como
ya lo mencione, en dicho mercado no se compran ni se venden contratos de
opciones (porgue son acuerdos de voluntades), sino que se adopta una posicion
dentro del contrato, de la que se derivan derechos y obligaciones para el sujeto
que adquiere tal posicion. Estas posiciones, (vendedor-concedente y comprador-

optante) son adoptadas por los clientes a través de los operadores o socios
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liquidadores por cuenta de terceros o por estos ultimos cuando actian por cuenta

propia.

2. Entrando al analisis de la definicion que en “Las Reglas” se consigna respecto
del contrato de opcion, podemos sefalar que desafortunadamente como en
muchos otros casos, se transcribi6 la definicion de la misma figura juridica que en
otros paises (léase Estados Unidos de Norteamérica), esto nos trae como
consecuencia que la definicién parezca redundante e inclusive obvia, al establecer

que el comprador (optante) “adquiere el derecho pero no la obligacion”, esta

situacion es clara, pues derivado del objeto de las opciones no puede ser de otra
manera, es decir, lo que se busca con las opciones es controlar y administrar los
riesgos que conllevan la volatilidad e incertidumbre de los mercados financieros; y
si se obligara al optante a ejercer el derecho, las opciones no permitiran ese

control.

3. Asimismo, debe quedar claro que al adoptar la postura del optante en el
contrato de opcion, se adquiere el derecho de que en un plazo o fecha
determinada, el optante elija entre ejercer su derecho o no. El ejercicio del
derecho, traerda como consecuencia la celebraciéon de un segundo contrato, que
sera de acuerdo a la definicion sefialada en “Las Reglas” de compra-venta. Es
decir, el ejercicio del derecho se traduce en la celebracion de un segundo contrato

respecto del que ya se pactaron las caracteristicas esenciales.

4. En la definicién se hace referencia a un comprador y a un vendedor (entiéndase
optante y concedente respectivamente), desprendiéndose que hay una
compraventa de un derecho, pero en el sentido estricto de nuestra legislacion no
puede haber una compraventa, porque no se esta transfiriendo la propiedad de

una cosa o un derecho,* sino que, como se sefialo en el numeral anterior, se

3L B Articulo 2248 tanto del Cadigo Civil Federal, cuanto local (Distrito Federal), establece que: “Habra
compra-venta cuando uno de los contratantes se obliga a transferir la propiedad de una cosa o de un
derecho, y el otro a su vez se obliga a pagar por ellos un precio cierto y en dinero”.
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adquiere una posicion en el contrato, de la que se derivan derechos y

obligaciones.

Con base en los sefialamientos anteriores, podemos definir al contrato de opcion
celebrados en nuestro mercado de derivados cotizados en bolsa, como un
contrato celebrado en una bolsa de productos derivados, en virtud del cual una de
las partes denominada concedente de la opcion, a cambio de una prima
(contraprestacién) otorga a su contraparte denominada optante, el derecho de
elegir en un plazo determinado o en una fecha especifica, sobre la suscripcion de
un contrato de compraventa (sobre determinado activo subyacente) respecto del

gue ya se pactaron sus elementos de existencia.

Es necesario que quede muy claro que, no podemos decir que los contratos de
opcion se compran y se venden, porque como ya fue explicado, los contratos son
acuerdos de voluntades y estos acuerdos de voluntades no se pueden transmitir.
Considero que a través del contrato de opcion, se otorga un derecho a una

persona para que lo ejerza o no (segun sus intereses) en un tiempo determinado.

IV.4. Andlisis juridico del Contrato de Opcidn, a la luz de nuestra Teoria
General de los Contratos.

Una vez que hemos estudiado tanto la definicion y la normatividad aplicable del las
opciones, cuanto establecido la naturaleza juridica de las mismas, podemos
sefalar que los contratos de opcion celebrados en la bolsa mexicana de productos
derivados, tienen caracteristicas “sui generis” que Unicamente las podemos
entender y justificar debido a la mecanica operativa del mercado antes citado. No
obstante lo antes sefialado, debemos ahora analizar dicho contrato a la luz de las
disposiciones generales que de conformidad con el Cdodigo Civil Federal le son
aplicables a los actos juridicos bilaterales.
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Con base en lo sefalado en el parrafo anterior, identificaremos los elementos de
existencia y de validez de los contratos de opcidén. Creo conveniente sefalar en
este momento que debemos separar al contrato de opcién como tal, respecto del
resto de las relaciones juridicas que nacen como consecuencia de la celebracion y
ejecucion del contrato. Es decir, los derechos y obligaciones que surgen de la
suscripciéon del contrato de opcion, son independientes de los derechos y
obligaciones producidos por virtud de las relaciones juridicas que se establecen
dentro de la mecanica operativa del mercado mexicano de productos derivados,
entre los diversos participantes, tales como Clientes, Socios Liquidadores,
Operadores, la Bolsa y la Camara de Compensacion. Ejemplos de este tipo de
derechos y obligaciones son los surgidos entre los Clientes y los Operadores o
entre los Clientes y los Socios Liquidadores por cuenta de terceros en virtud de los
contratos de intermediacién que los mismos suscriben?. Otro ejemplo de estos
derechos y obligaciones, son los producidos entre el Cliente y los Socios
Liguidadores, cuando los Clientes adquieren la calidad de fideicomitentes en los
fideicomisos Socios Liquidadores por cuenta de terceros con motivo de la
suscripcion del convenio de adhesion a dichos fideicomisos. Finalmente podemos
sefalar que otro tipo de derechos y obligaciones de los Clientes, Socios
Liguidadores y Operadores, son los surgidos como consecuencia de la
autorregulacion del mercado de productos derivados y que se encuentran
plasmados en los reglamentos interiores de la Bolsa y de la Camara de

Compensacion, asi como en los manuales operativos.

Ahora bien, procederemos al analisis del contrato objeto de estudio de la presente

investigacion.

IV.4.1. Las Partes (sujetos).

Como ya fue mencionado anteriormente, en el contrato de opcidn, (por ser un acto

juridico bilateral) son dos los sujetos que intervienen, al primero lo denominamos

152 Egte tipo de contratos son suscritos con € fin de que los Clientes ordenen alos Operadores o alos Socios
Liquidadores por cuenta de terceros (segln sea €l caso), la concertacion de contratos de opcion en la Bolsa
Mexicana de Productos Derivados.
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“concedente de la opcidn”, quien a cambio de una prima, otorga a su contraparte
denominada “optante de la opcion” la posibilidad de decidir (optar) entre la
creacion o no de una situacion juridica futura respecto de la que previamente

fueron pactados sus elementos de existencia.

Lo sefialado en el parrafo anterior, no se contradice con el hecho de que por
cuestiones de operatividad y estructura del mercado mexicano de productos
derivados, se requiera la intervencién de otros participantes, como lo veremos

durante el desarrollo de este capitulo.

De conformidad con “Las Reglas”, los clientes (personas fisicas o personas
morales) se encuentran imposibilitados para acudir directamente al mercado
mexicano de productos derivados para celebrar contratos de opcion, ya sea con el
caracter de optante o concedente; por lo que los clientes deben suscribir un
contrato de intermediacion para contratar los servicios de un Operador o de un
Socio Liquidador por cuenta de terceros. Debemos recordar que los Socios
Liquidadores, son los fideicomisos que son Socios de la Bolsa y que participan en
el patrimonio de la Camara de Compensacion y cuya finalidad es liquidar y, en su
caso, celebrar por cuenta de clientes, Contratos de Futuros y de Opciones
celebrados en Bolsa. Como consecuencia de la mecanica y estructura del propio
mercado (de derivados), los Socios Liquidadores son los Unicos que pueden
liquidar frente a la Camara de Compensacion las operaciones que se celebran en
este mercado. Como consecuencia de lo anterior, los derechos y obligaciones del
cliente, derivados de la celebracién de los contratos de opcion, los tendran frente a
la Camara de Compensacion a través del Socio Liquidador.

Mediante el contrato de intermediacion referido en el parrafo anterior, el cliente
otorga un poder al intermediario, Socio Liquidador por cuenta de terceros o el
Operador, con el objeto de que celebre, confirme y asigne los contratos de opcién
que pacte por cuenta del cliente. Adicionalmente, para que el cliente pueda

cumplir con sus obligaciones de pago, debe celebrar un convenio de adhesion al
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fideicomiso Socio Liquidador, para que por medio de éste (Socio Liquidador) de

cumplimiento a las obligaciones citadas.

Para una mayor claridad de la presente investigacion considero conveniente
sefalar algunos de los pactos mas trascendentales que se hacen en los contratos

de intermediacion:

1. Los contratos de opcién que celebren los Operadores, los Socios Liquidadores

o los Intermediarios, por instruccion del Cliente, se haran a nombre de este ultimo.

2. Se establecen los requisitos y las formalidades que las partes deben observar
para el envio y recepcion de las ordenes instruidas por el Cliente al Intermediario;
para que posteriormente dicho Intermediario ingrese al sistema electronico de
negociacion de la Bolsa dicha instruccion mediante una postura de compra o de

venta.

3. La forma y tiempo en que los Clientes deban de proveer de fondos en efectivo
y/o valores que el Socio Liquidador, por si o0 a su nombre, exija a través del
Operador en cumplimiento de las obligaciones de pago derivadas de la

celebracion de contratos de opcion.

4. El reconocimiento y aceptacion por parte del Cliente de que la Camara de
Compensaciéon sera su contraparte en los contratos de opcion suscritos. En este
sentido, la Camara de Compensacion sera contraparte del Cliente en el momento
en que una vez que el Operador o en su caso el Socio Liquidador por cuenta de
terceros haya ingresado la postura referida en el numeral anterior, ésta se haya
concertado conforme al Reglamento Interior de la Bolsa y que dicha Camara la

haya aceptado.

5. El sometimiento, consecuencia de la aceptacion expresa del Cliente de las

normas de autorregulacion contenidas en los reglamentos interiores de la Bolsa y
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de la Camara de Compensacion; asi como de los manuales operativos de dichos

participantes del mercado.

IV.4.1.1. La Camara de Compensacion.

Independientemente de que la Camara de Compensacion ya fue analizada en el
capitulo Il de la presente investigacion, es momento de estudiarla, pero desde un
punto de vista méas estrecho con el contrato de opcidon y no solo como un

participante del mercado mexicano de productos derivados.

Ya fue mencionado en el numeral anterior que en los contratos de opcién participa
un optante y un concedente de la opcion; asimismo, hemos sefialado que la
Céamara de Compensacion funge como contraparte legal de los clientes en todos
los casos, es decir si el Cliente funge como optante, la Camara de Compensacion
lo hard como concedente y viceversa. Lo anterior es consecuencia de la misma
mecanica operativa de los contratos de opcion;, y que como se analizod
oportunamente en el capitulo Il, por disposicion de “Las Reglas” la Camara de
Compensacion se interpone entre los clientes (partes contratantes) en el momento
en que la operacion se perfecciona, convirtiéndose en contraparte legal de los
contratantes; con el objetivo de reducir o limitar el riesgo de incumplimiento de las
operaciones entre los participantes dotando de mayor bursatilidad al mercado de

productos derivados.

Lo sefalado en los dos parrafos inmediatos anteriores, tiene su fundamento en el

inciso b) de la Vigésima de “Las Reglas”, al establecer que:
“VIGESIMA.- Las Camaras de Compensacion gque hayan recibido la

autorizacion a que se refiere la regla tercera, tendran las obligaciones

siguientes:
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b) Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o
Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven
los Socios Liquidadores;”

Esta participacion como contraparte legal, se origina de conformidad con el
articulo 10071.00 del Reglamento Interior de la Bolsa, “una vez que la Camara de
Compensacion haya aceptado una operacion celebrada en la Bolsa, se
considerara que dicha Camara actla como contraparte, bajo los mismos términos
y condiciones en que éstos hayan pactado la operacion antes referida. En este
caso, la Camara de Compensacion notificar4d a la Bolsa la aceptacion de una

operacion.”>?

Para que lo sefialado anteriormente quede mas claro, es conveniente sefalar que
la concurrencia de voluntades de los clientes se da en el momento en que los
intermediarios introducen las posturas respectivas de compra y venta en el
Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacién de la
Bolsa (en adelante SENTRA-DERIVADOS). ** Estas posturas son enviadas
posteriormente a la Camara de Compensacion para su aceptacion. En el momento
en que la Cadmara de Compensacion manifiesta la aceptacion de las operaciones,
ésta se subroga los derechos y las obligaciones derivadas de la posicién que las
partes contratantes adoptaron al momento en el que las posturas fueron
registradas en el sistema mencionado. Es decir, la Camara de Compensacion se

adjudica los derechos y obligaciones frente al optante y frente al concedente.

153 Cabe sefialar que e segundo pérrafo del articulo referido, sefidla que en caso de que la operacion
transmitida a la Camara de Compensacién sea rechazada por la misma, la Bolsa procedera ala cancelacion de
dicha operacién dando aviso alas partes en un plazo no mayor a 10 (diez) minutos.

154 A través de SENTRA-DERIVADOS, se permite a los participantes del mercado mexicano de productos
derivados, celebrar operaciones de futuros y opciones. De conformidad con e Reglamento Interior de la
Bolsa, € acceso a SENTRA-DERIVADOS se encuentra restringido mediante claves de registro y claves de
acceso asignadas por la Bolsa a los Socios :Liquidadores, Operadores y Operadores de Mesa. Lo antes
sefidlado es importante porque €l uso de estas claves, constituyen para todos los efectos legales y operativos,
la sustitucion de la firma autégrafa, produciendo los mismos efectos legales que las leyes otorgan a los
documentos privados.
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Pareciera que la Camara de Compensacion asume un riesgo econémico al
adoptar la postura de optante y de concedente, pero no es asi, ya que debemos
recordar que la Camara no adoptara ninguna postura, sino hasta que haya dos

instrucciones contrarias, es decir una compra y una venta.

Siguiendo este orden de ideas, los clientes en ningldn momento se conocen, ya
que la celebracion del contrato se hace por medios electronicos y mas aun, la
asignacion de las posturas se hacen en estricto orden cronoldgico;
adicionalmente, la Camara de Compensacion se convierte en la contraparte legal
de los clientes, por lo que juridicamente nunca existe relacién alguna (durante la

celebracion del contrato de opcidn) entre los clientes.

Se puede sefialar que de la relacion juridica del contrato de opcién, surgen dos
relaciones juridicas independientes una de otra, toda vez que la Camara de
Compensaciéon queda obligada a cumplir las obligaciones que se derivan del
contrato de opcion, siendo ésta, la Unica contraparte a la que se le puede exigir el
cumplimiento de las mismas y siendo a su vez la acreedora de las prestaciones

gue hayan de realizar los clientes.

El fundamento de lo manifestado en el péarrafo anterior, lo encontramos en el
articulo 301.00 del Reglamento Interior de la Camara de Compensacion que

senala;

“Articulo 301.00: Los derechos y las obligaciones de los Clientes que
deriven de las Operaciones que celebren a través de los Socios
Liguidadores y Operadores en la Bolsa y que se registren en la Camara de
Compensacion, los tendr4 Unicamente frente a dicha Camara de

Compensacion a traves del Socio Liquidador.”

IV.4.2. Elementos de existencia.

Corresponde ahora estudiar los elementos de existencia de los contratos de

opcién; que como en cualquier contrato son consentimiento y objeto.
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IV.4.2.1. Consentimiento.

Conforme a la teoria general de los contratos que fue analizada en el capitulo IlI
de la presente investigacion, el consentimiento se integra por dos momentos, la
policitacién (oferta) y la aceptacion. En el contrato de opcién tenemos que la
policitacién la hace el concedente, ofreciendo un derecho de compra o de venta y
la aceptacion la efectia el optante, quien acepta ese derecho y en su momento

decidira entre ejercitarlo o no.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, en el mercado mexicano de
productos derivados, que es un mercado automatizado, la declaracion de la
voluntad de las partes se efectla a través de las posturas de compra o de venta
que los Socios Liquidadores y Operadores realizan a persona indeterminada al
ingresar dichas posturas en el SENTRA-DERIVADOS. Una vez ingresadas las
posturas, la operacion se ejecuta automaticamente en el momento en el que el
sistema referido detecta la concurrencia de dos posturas contrarias, por un lado la
oferta de contratacion en virtud de la cual se conceda un derecho de opcion de

compra o de venta y por otro lado, la aceptacion de dicha oferta de contratacién.*>

Siguiendo con la operatividad del mercado mexicano de productos derivados,
integrado el consentimiento conforme a las reglas aplicables al SENTRA-
DERIVADOS, el Socio Liguidador o en su caso el Operador, deberan asignar y
confirmar las operaciones que registraron en dicho sistema, lo anterior se hace
con la finalidad de que la Bolsa envie a la Camara de Compensacion la
informacion correspondiente a cada operacion, para que esta Ultima acepte los
términos de la operacion. Finalmente, como ya se menciono, tras la aceptacion
que efectia la Camara de Compensacion, ésta se subroga los derechos y
obligaciones de los contratantes, es decir, asume los derechos y obligaciones del

155 Como ya quedo sefialado en su oportunidad, 10s economista manifiestan que se vende un contrato de
opcion de compra o venta o bien se compra un contrato de opcion de compra o venta.
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concedente de la opcion frente al optante y viceversa. Es decir, los clientes
tampoco adquieren derechos y obligaciones entre si, sino Unicamente frente a la

Camara de Compensacion.

IV.4.2.2. Objeto.

La definicion que consignamos del contrato de opcién que establece: que dicho
contrato es un acto juridico en el que dos personas (sujetos) manifiestan su
voluntad con la finalidad de otorgar a favor de uno de ellos, el derecho de decidir
de manera unilateral, y durante un tiempo determinado o fecha especifica, la
creacion de una situacion juridica futura previamente pactada; nos sirve para
sefalar que el objeto del contrato de opcidn es constituir (dar) a favor del optante
el derecho que le permita elegir de manera unilateral durante un periodo de tiempo
o una fecha determinada, la creacion de una situacion juridica previamente
pactada. Cabe sefialar que este tipo de contratos, también puede tener por objeto
el derecho de exigir la entrega de dinero, para los casos en que la liquidacion del

contrato se pacto por diferencias.

Con base en lo anterior, podemos sefialar que en los contratos de opcion de
compra, el derecho potestativo que se constituye a favor del optante, lo faculta

para:

1. Elegir entre comprar o no el activo subyacente referido en el contrato dentro del

tiempo establecido o la fecha determinada.

2. Recibir la cantidad de dinero equivalente a la diferencia que existe entre el valor
del indice de referencia en la fecha de ejercicio y el valor del indice pactado al
momento de la celebracion del contrato (esta situacion juridica se presenta cuando
la liquidacion del contrato de opcidén se pacto por diferencia y el valor real del
indice es superior al fijado con anterioridad).
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Por lo que se refiere al derecho potestativo constituido a favor del optante para el
caso de los contratos de opcidén de venta, podemos sefialar que dichos derechos

facultan a éste para:

1. Decidir entre vender o no cierto activo subyacente (referido en el contrato de

opcion) al momento en que se deba ejercer la opcion.

2. Recibir una cantidad de dinero equivalente a la diferencia existente entre el
valor del indice de referencia a la fecha de celebracion del contrato de opcion y el
valor del indice al momento del vencimiento del contrato (esta situacién juridica se
presenta cuando la liquidacion del contrato de opcién se pacto por diferencia y el
valor real del indice es inferior al fijado con anterioridad).

Como se puede apreciar, estamos en presencia de una facultad unilateral que
corresponde al optante, que le permite en el futuro, decidir respecto de la creacién
0 no de una determinada situacioén juridica. Esta situacién juridica se traduce en la
compra o venta de determinado activo subyacente o en la recepcion de una
cantidad de dinero derivada de una variacion positiva entre el indice de referencia

y el indice del precio de ejercicio.
IV.4.3. Requisitos de validez.

El contrato de opcion al igual que todos los contratos debe reunir los requisitos de
validez que las disposiciones generales establecen, por lo que corresponde ahora

analizar cada uno de ellos.

IV.4.3.1. Capacidad Legal de las partes.

Ya fue sefalado en su momento que una persona es capaz cuando es apta para
ser sujeto de derechos y obligaciones y ejercitar los primeros y cumplir los

segundos.™® Desprendiéndose la capacidad de goce y la de ejercicio.

1% ver capitulo |11 de la presente investigacion.
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Por lo que se refiere a este numeral nos interesa la capacidad de ejercicio, la cual
definimos oportunamente como la aptitud de las personas para ejercitar sus
derechos y obligaciones, ya sea por si mismas en el caso de las personas fisicas o
por conducto de sus representantes legales™’ en el caso tanto de las personas

morales cuanto de las personas fisicas.

Con base en lo anterior, para que las personas fisicas puedan celebrar los
contratos de opcion, a través de la contratacion de los servicios de los Socios
Liguidadores por cuenta de terceros u Operadores, deberan contar con la mayoria
de edad (dieciocho afios) al momento de la citada contratacién. Por lo que se
refiere a las personas morales, éstas deben consignar en sus estatutos sociales
en lo correspondiente al objeto, la posibilidad de celebrar operaciones con

instrumentos financieros.

De acuerdo a nuestra legislacion, la capacidad juridica de las personas fisicas se
adquiere por nacimiento y se pierde por la muerte; ademas desde que un individuo
es concebido entra bajo la proteccion de las leyes y se le tiene por nacido para los

efectos senalados en el CCF.

IV.4.3.2. Ausencia de vicios de la voluntad.

En el capitulo Ill de la presente investigacion sefialamos que los vicios de la
voluntad son circunstancias que dafian a la voluntad de una de las partes al
momento de suscribir el contrato. Como en todo contrato, se requiere que las
partes otorguen el consentimiento de manera libre y con el claro conocimiento de
las circunstancias, ya que la presencia de los vicios de la voluntad nulifica el

contrato.

57 |_arepresentacion es el medio por el cual una persona fisica o moral realiza actos juridicos por medio o por
conducto de otra persona.
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No obstante lo sefalado en el parrafo anterior, considero que en materia del
contrato que nos atafie en la presente investigacion, es poco probable que las
partes arguyan el desconocimiento de la forma en que opera el mercado de
productos derivados, toda vez que las personas que deciden participar en el
mismo, son expertos en la materia, adicionalmente, en los contratos de
intermediacidén suscritos con los Operadores o con los Socios Liquidadores por
cuenta de terceros manifiestan conocer los riesgos que implican participar en

estos mercados.

IV.4.3.3 Licitud en el Objeto, Motivo o Fin del Contrato

Es de explorado derecho que el objeto de los contratos, es la conducta que debe
realizar el deudor ya sea una abstencion o bien una prestacion, asimismo, esta
conducta debe ser licita y fisicamente posible. Serian ilicitos los hechos que son

contrarios a las leyes o bien a las buenas costumbres.

En materia de contratos de opcién suscritos en el mercado mexicano de productos
derivados, no es posible que el objeto de los mismos sea ilicito, toda vez que
como fue sefialado, los contratos de opcién son estandarizados™® y previamente

autorizados por los 6rganos autorreguladores del propio mercado.

111.4.3.4 Formalidad

Como sabemos, la formalidad son los requisitos exigidos por la normatividad
aplicable, por la que la voluntad debe expresarse. La voluntad debe expresarse de
la manera mas adecuada para poder expresar fehacientemente el deseo de las

partes.

Por lo que se refiere a los contratos de opcion celebrados en el mercado mexicano

de productos derivados, la manifestacion de la voluntad se expresa a través del

158 Asi mismo, fue sefialado que el Gnico punto a pactar es la prima que el optante pagara a concedente.
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SENTRA-DERIVADOS, mediante las posturas de concedente u optante

ingresadas por los Socios Liguidadores u Operadores.

IV.5 Clasificacion del Contrato de Opcion suscrito en el Mercado Mexicano

de Productos Derivados.

Ahora bien, corresponde sefialar la clasificacion del contrato de opcion, conforme
a las diversas clasificaciones sefialadas en el capitulo 1l de la presente

investigacion.

IV.5.1 Contrato Bilateral O Unilateral

El contrato unilateral es aquel en el que solo una de las partes se obliga hacia la
otra, sin que esta Ultima quede obligada; mientras que en el contrato bilateral las
partes contratantes se obligan reciprocamente.

Con base en lo anterior, el contrato de opcion es un contrato bilateral porque si
bien es cierto que queda al libre albedrio del optante la creacion de una segunda
situacion juridica, también lo es que el optante debe pagar una prima. Es decir se
generan derechos y obligaciones tanto para el concedente (comprar o vender
cierto activo subyacente o pagar cierta cantidad de dinero en los casos en los que

se pacto el pago por diferencias), cuanto para el optante (pago de la prima).
IV.5.2 Contrato Onerosos o Gratuito
El contrato oneroso es aquel en que se estipulan provechos y gravamenes

reciprocos; y el contrato gratuito aquel en que el provecho es solamente para una

de las partes.
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Con base en lo sefalado en el parrafo anterior, podemos sefalar que el contrato
de opcidon es un contrato oneroso, toda vez que se estipulan provechos y

gravamenes reciprocos entre el optante y el concedente.

IV.5.3 Contrato Conmutativo o Aleatorio

Los contratos conmutativos son aquellos en los que los provechos y gravamenes
son conocidos y ciertos desde la celebracion del contrato, esto es, que la cuantia
del contrato puede ser estimada desde su inicio; por otro lado, los contratos
aleatorios son aquellos en los que los provechos y gravamenes son inciertos, ya
gue dependen de una condicibn o término, en este supuesto, la cuantia del
contrato no puede ser determinada sino hasta que se realice la condiciéon o

término.

Con fundamento en lo sefialado en el parrafo anterior, considero que el contrato
de opcién es un contrato conmutativo, toda vez que el optante sabe desde un
principio cual es el monto de la prima que debera cubrir, mientras que el
concedente sabe cual es el precio del activo subyacente o la tasa de interés
correspondiente (cuando la liquidacién se pacto por diferencias) que en caso de

gue el optante ejercite su opcion, debera respetar.

IV.5.4 Contrato Tipico o Atipico

Se consideran contratos tipicos aquellos que se encuentran debidamente
regulados en algun ordenamiento legal; y se consideran atipicos aquellos
contratos que teniendo un nombre especial o no, no se encuentran regulados por

alguna ley en particular.
Podemos sefialar conforme a lo manifestado en el parrafo anterior, que el contrato

de opcion es un contrato atipico, toda vez que las normas reguladoras del

mercado mexicano de productos derivados solo conceptian y dan nombre al
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contrato de opcion, sin que haya una reglamentacion especifica en cuanto a sus

elementos, consecuencias y causas de terminacion del contrato.

IV.5.5 Contrato Instantaneo o de Tracto Sucesivo

Son contratos instantdneos aquellos que tienen como caracteristica esencial que
se cumplen en el mismo momento en que se celebran, en este supuesto el pago
de las prestaciones se realiza en un solo acto. Los contratos de tracto sucesivo
son aqguellos en los que las prestaciones se realizan en periodos determinados; es
decir, el contrato nace y se perfecciona, pero no concluye ya que las partes se

siguen haciendo prestaciones periédicas.

Conforme a esta clasificacion, considero que el contrato de opcidén es un contrato
de tracto sucesivo, toda vez que el ejercicio de la opcion no se da al momento del
pago de la prima, es decir, independientemente de que al momento de la
suscripcién del contrato de opcién el optante pague una prima, el derecho ejercitar
la opcion se puede dar en una fecha establecida o durante determinado periodo,
es decir no se hace de manera inmediata, por lo que el ejercicio de la opcidn

implica necesariamente el transcurso del periodo del tiempo previamente pactado.

IV.5.6 Contrato Principal o Accesorio

Un contrato principal es aquel que para su validez requiere de su sola presencia,
es decir existen por si mismos. Los accesorios requieren de un contrato principal
para subsistir; siguiendo la suerte de su principal ya que la nulidad o inexistencia
de los primeros provoca la del contrato accesorio. Los contratos accesorios son
llamados también “de garantia” ya que su funcién principal es constituirse para

garantizar una obligacién principal.
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Por lo anterior, consideramos al contrato de opcién como un contrato principal,
toda vez que su existencia no se encuentra subordinada a la existencia de otro

contrato.

IV.5.7 Contrato Real o Consensual

Los contratos reales, son aquellos que se perfeccionan al momento de entregar la
cosa objeto del contrato; los contratos consensuales, son aquellos que para surtir
efectos entre las partes y frente a terceros, solo les basta el acuerdo de los

contratantes, sobre un objeto cierto, sin necesidad de la entrega de la cosa.

El contrato de opcién, es un contrato consensual, toda vez que su
perfeccionamiento no se encuentra sujeto a la entrega de la cosa, sino a la
manifestacion de la voluntad de las partes al momento en que, el Socio Liquidador

o el Operador ingresa las posturas correspondientes al SENTRA-DERIVADOS.

IV.5.8 Contrato Formal, Consensual o Solemne

Se consideran contratos formales aquellos en los que el consentimiento debe
manifestarse por escrito, ello como un requisito de validez y si éste no se cumple,
el acto se ve afectado de una nulidad relativa. Un contrato consensual es aquel
que se perfecciona con el so6lo acuerdo de voluntades, no se requiere de una
forma especial establecida por la ley. Finalmente, el contrato es solemne cuando
la ley exige como elemento de existencia del propio contrato, que la voluntad de
las partes se externe con la forma prevista por ella misma y sin la cual el acto sera

inexistente.
En esta clasificacion, el contrato de opcién es un contrato consensual, toda vez

que la ley no exige una forma especifica para la celebracién de este contrato,

anicamente se deben observar los requisitos establecidos en “Las Reglas” y en las
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normas de autorregulacion que se deben observar en la participacion del mercado

mexicano de productos derivados.

IV.5.9 Contrato Definitivo o Preparatorio

El contrato preparatorio es aquel mediante el cual se asume la obligacion de en
cierto tiempo celebrar un contrato futuro definitivo. El contrato definitivo es aquel
mediante el cual las partes crean derechos y obligaciones desde el momento de

su celebracion.

Con base en lo anterior, el contrato de opcién es un contrato definitivo, ya que los
derechos y obligaciones de los contratantes, son pactados desde el momento en

que es celebrado el mismo.

IV.6. Analisis comparativo del contrato de opcidn con otras figuras juridicas

similares del sistema juridico mexicano.

Creo que el estudio de una figura juridica como el contrato de opcién no estaria
completo sino lo comparamos con algunas figuras juridicas de nuestro sistema
juridico que pudieran ser similares, por lo que considero conveniente analizar al
contrato de opcidn en relacion con (1) el contrato de promesa, (2) el contrato de
compraventa sujeto a condicion, (3) el contrato de futuros, y (4) los titulos

opcionales denominados warrants.

Para la realizacion del andlisis comparativo referido en el péarrafo anterior,
haremos mencion a las caracteristicas de los contratos antes citados vy
explicaremos cuales son las diferencias desde el punto de vista juridico entre
dichos contratos y el contrato de opcion. Dicho analisis se realizard contemplando
los puntos mas importantes de cada contrato, por lo que dependiendo del tipo de
contrato, se le dara la importancia necesaria a los puntos mas relevantes, tales

como el lugar donde se celebran los contratos, o en su caso los participantes de
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los mismos. Lo anterior es porque de no ser asi, el objetivo de la investigacion se
saldria de los pardmetros establecidos al inicio de la investigacion, haciendo

imposible su conclusion.

IV.6.1. El contrato de opcidn y el contrato de promesa.

El denominado contrato de promesa o0 antecontrato, es un contrato en virtud del
cual una o ambas partes se obligan dentro de cierto tiempo suscribir un contrato
futuro determinado. Como se aprecia, en este contrato se asume la obligacion de

celebrar un contrato futuro (objeto) **°

, esta obligacion se encuentra limitada a un
cierto plazo y a un contrato futuro respecto del que sus elementos de existencia se

encuentran ya determinados.

De lo sefialado en el parrafo anterior, podemos sacar varios puntos importantes.

1. El contrato puede ser bilateral o unilateral, unilateral sera cuando solo uno de
los participantes (promitente) se obligue respecto con el otro (beneficiario) a
celebrar el contrato definitivo. Bilateral sera cuando ambos participantes se
obliguen respectivamente a celebrar el contrato definitivo (en este caso ambos son
promitentes y beneficiarios). Como se aprecia, para el caso del contrato de
promesa existe la posibilidad de que ambos celebren el contrato definitivo,
mientras que en el contrato de opcion siempre sera el optante el que pueda exigir

la liquidacién del contrato de opcion mediante la celebracion del segundo contrato.

2. Mediante el contrato de promesa las partes (0 solo una de ser el caso) se
obligan a dentro de un plazo pactado, celebrar un contrato futuro respecto del que
ya se especificaron sus elementos esenciales. De lo anterior se desprende que
estamos en presencia de una obligacion de hacer, es decir celebrar un contrato
futuro. Lo anterior, es diferente al contrato de opcién, ya que en el contrato de

19 Algunos autores han sefialado que e contrato definitivo que han de celebrar el promitente'y e beneficiario,
carecen de un elemento indispensable que es, el consentimiento libre, sin embargo dicho consentimiento es
manifestado desde la celebracion del contrato de promesa.
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opcion, el objeto no es celebrar un contrato, sino otorgar (dar) un derecho a favor
del optante, dicho derecho consiste en decidir sobre la suscripcion de un contrato
de compraventa, es decir mientras que el contrato de promesa se suscribe con la
intencién de celebrar un contrato futuro, el contrato de opcién se suscribe con la
intencion de protegerse de las variaciones de los precios de los activos
subyacentes respectivos. Por consecuencia la liquidacién del contrato de opcion
(suscripcion del contrato de compraventa correspondiente) puede o no darse, es
decir el derecho del optante puede ser ejercido o no, todo depende de sus

intereses.

3. El contrato de opcién que se suscribe en el mercado mexicano de productos
derivados, por necesidad del propio mercado el optante debe pagar previamente
al concedente una prima, situacién que no es prevista en el Codigo Civil Federal

para el contrato de promesa.

IV.6.2. El contrato de opcidén y el contrato de compraventa.

El contrato de compraventa es un contrato en virtud del cual una parte llamada
vendedor, transmite a otra llamada comprador la propiedad de un derecho o una
cosa, mediante el pago de un precio cierto y en dinero. Es decir, el contrato de
compraventa es un contrato oneroso y bilateral, mediante el cual el vendedor
transfiere la propiedad de una cosa corporal o incorporal al comprador, mediante

el pago de un precio cierto y en dinero™.

En este contrato, la voluntad de las partes se traduce en transmitir el dominio de
una cosa o0 derecho a cambio del pago en dinero del precio pactado.
Adicionalmente, debemos sefalar que cualquier contrato puede estar sujeto a las
denominadas condiciones suspensivas o resolutorias, las cuales el Cadigo Civil
Federa las define como:

190 Cabe sefidar que le Codigo Civil Federal prevé la posibilidad de que se pague con dinero y en especie,
siempre que lamayor parte del precio sea pactada en dinero, de no ser asi estariamos en presencia de un
contrato de permuta.
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“Articulo 1939. La condicién es suspensiva cuando de su cumplimiento depende
la existencia de la obligacion.

Articulo 1940. La condicién es resolutoria cuando cumplida resuelve la obligacion,
volviendo las cosas al estado que tenian, como si esa obligacibn no hubiere

existido.

Para efectos de este numeral nos referiremos a la condicién suspensiva. En el
contrato de compraventa sujeto a condicion suspensiva, las obligaciones todavia
no existen, porque esa es la esencia de la condicion suspensiva, evitar el
nacimiento de las obligaciones correlativas de derechos, hasta que se produzca el
acontecimiento futuro e incierto. En otras palabras, no ha nacido la obligacion de
transmitir el dominio y éste solo se transferira cuando se haya cumplido el

acontecimiento futuro e incierto y dicho acontecimiento puede o no suceder.

De lo sefialado en este numeral, podemos destacar los siguientes puntos:

1. Mediante el contrato de compraventa, el vendedor se obliga a transferir la
propiedad de un bien o derecho al comprador, mientras que éste se obliga a pagar
un precio cierto y en dinero. En el contrato de opcién no se transfiere la propiedad
de nada, solo se crea (otorga) un derecho a favor del optante mediante el pago de
una prima al concedente, para que aquél, pueda decidir sobre la creacion de una

situacion juridica, cuyos elementos de existencia ya fueron pactados.

2. En el contrato de compraventa se paga una cantidad cierta y en dinero por la
transmision de la propiedad, mientras que en el contrato de opcion se paga una
prima por el otorgamiento del derecho para que en un futuro se suscriba un
contrato de compraventa, respecto del cual se debera pagar como en cualquier
otro contrato de este tipo, un precio cierto y en dinero, por la transmision de la

propiedad del activo subyacente correspondiente.
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3. Aln y cuando se quisiera comparar al contrato de opcién con un contrato de
compraventa sujeto a una condicion suspensiva, podemos ver que existen
diferencias, tales como el hecho de que en el segundo, las obligaciones y
derechos correspondientes todavia no existen, sino hasta en tanto no se cumpla la
condicion suspensiva; mientras que en el contrato de opcion, los derechos y
obligaciones del optante y del concedente existen desde el momento en que la
Camara de Compensacion acepta las operaciones que la Bolsa le envia, es decir,
no se sujetan a ninguna condicién. No debemos confundir el hecho de que el
optante tiene la facultad de decidir sobre la suscripcion o no del segundo contrato,

con una condicién suspensiva que también se puede dar o no.

IV.6.3. El contrato de opcidn y el contrato de futuros.

En los contratos de futuros existe un acuerdo de voluntades para comprar o
vender un producto a un precio, cantidad y calidad en una fecha futura y lugar
determinado. Este tipo de contratos son generalmente cotizados en bolsa, por lo
gue estos contratos cuentan con condiciones estandarizadas. Asimismo y como ya
se menciono, cuando estos contratos se negocian en bolsa, existe la figura de la

camara de compensacion.

El contrato de futuros es un producto derivado porque basa sus precios en lo que
denominamos un activo subyacente. Mediante los contratos de futuros, podemos
cubrir riesgos tales como los movimientos inesperados en los precios del producto

o en el tipo de cambio o tasas de interés.

Por lo anterior, podemos sefalar que los contratos de futuros ofrecen condiciones
estandarizadas, son celebrados en bolsas que cuentan con la infraestructura
necesaria tanto legal como tecnoldgica para garantizar que cada participante
cumplira con lo acordado y al igual que en los contratos de opciones, existe la
participacion de una camara de compensacion que actia con el caracter de

contraparte juridica de los compradores y vendedores, garantizando el
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cumplimiento de las obligaciones pactadas en los contratos y generando

seguridad juridica entre los participantes.

Los contratos de futuros, son contratos en los que las partes asumen derechos y

obligaciones, mismos que se materializaran en un momento posterior.

Los contratos de futuros, tienen tanto en el lugar en el que se celebran, cuanto en
los participantes que intervienen, las mismas caracteristicas que los contratos de
opcion, ya que los clientes necesitan contratar los servicios de un Operador o de
un Socio Liquidador por cuenta de terceros para poder celebrarlos, asi mismo
interviene la Camara de Compensaciéon como contraparte juridica de los clientes,

celebrandose estos contratos en el mercado mexicano de productos derivados.

Sin embargo, podemos sefalar las siguientes diferencias entre este tipo de

contratos:

1. El contrato de futuros es un contrato a plazo, en virtud del cual una de las partes
se obliga a vender y la otra a comprar. Por otro lado, mediante el contrato de
opcion el optante adquiere el derecho de exigir en un futuro la celebracion de un
contrato (ya sea como comprador o como vendedor del activo subyacente
correspondiente), es decir, el concedente de la opcién no tiene derecho a exigir la
celebracion del referido contrato y en el contrato de futuros, las partes se obligan a

comprar y vender un activo subyacente en una fecha especifica.

2. En el contrato de futuros, la compraventa referida en el numeral anterior se
debe hacer en una fecha especifica (futura) a un precio determinado, bajo las
condiciones establecidas y acordadas por ellas. En el contrato de opcion, no hay
una compraventa futura, sino el otorgamiento de un derecho a favor del optante,
para que de convenir a sus intereses celebre con el concedente un contrato de
compraventa. Mientras que en el contrato de futuros las partes saben que en

determinada fecha deberan pagar un precio cierto y en dinero por el activo
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subyacente pactado, en el contrato de opcién el optante paga una prima a cambio
de tener el derecho de decidir si celebra o0 no en el futuro un contrato de

compraventa y el concedente no sabe si se suscribira dicho contrato.

IV.6.4. Contrato de Opciodn y el Titulo Opcional Warrant.

Los warrants, son un instrumento que conceden a su tenedor el derecho, de
comprar (o vender segun sea el caso) otro titulo o canasta de titulos o un indice de
precios, denominado como valor subyacente, a un precio establecido con
anticipacion y durante un periodo determinado.’®® Las empresas inscritas en
Bolsa que emiten estos titulos opcionales, lo hacen con el propésito de
incrementar el ndmero de acciones en circulacion o incluso recomprarlas,

buscando aumentar su liquidez y reducir la volatilidad de sus precios.

Los warrants, también son utilizados como instrumentos de cobertura y

apalancamiento®?

ante las variaciones en los precios de un titulo o conjunto de
titulos de referencia, que ya se encuentren circulando o bien en relacion a los
movimientos de mercado a través de un titulo opcional emitido sobre un indice de
precios; en este caso son emitidos por entidades financieras como lo son las

casas de bolsa y los bancos.

161 | ostitulos opcionales pueden ser a igual que las opciones; de compra o de venta. Los primeros otorgan a
sus tenedores, (1) €l derecho de adquirir de emisor las acciones 0 canasta de referencia; o (2) recibir del
emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la fecha de gjercicio, entre e
precio corriente de mercado de la accidn de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia,
seglin sea €l caso, y € precio de gercicio; o (3) recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de gercicio, entre e valor de mercado del indice de referencia
expresado en términos monetarios y el precio de gjercicio.

Los titulos opcionales de venta, otorgan a sus tenedores, (1) vender al emisor las acciones o canasta de
referencia; o (2) recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de gjercicio, entre €l precio de gercicioy € precio corriente de mercado de la accion de referencia o del
conjunto de acciones de la canasta de referencia, segiin sea el caso; o (3) recibir del emisor la sumade dinero
que resulte de la diferencia positiva determinada en lafecha de gjercicio, entre el precio de gercicioy € valor
de mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

162 E disponer de estos instrumentos, representa un apalancamiento ya que en tanto el warrant tenga vigencia,
se pueden beneficiar de las variaciones en el precio del valor de referencia, con la ventgja de no correr €
riesgo de tenencia, salvo la pérdidatotal del monto de las primas para €l caso de que los movimientos sean en
sentido contrario a de |las expectativas del tenedor.
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Podemos sefalar que los titulos opcionales o warrants, confieren a sus tenedores
mediante el pago de una prima de emision, el derecho de comprar o vender al
emisor un determinado namero de acciones a las que se encuentran referidos
(acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones (canasta de

referencia) en los términos establecidos en el mismo titulo.

Los warrants ofrecen también a sus tenedores la posibilidad de que éstos sean

negociados en un mercado secundario a través de las casas de bolsa.

Con base en lo sefalado, podemos decir que los titulos opcionales warrants,
tienen varias caracteristicas que podrian asimilarse a los contratos de opcién, sin

embargo, debemos hacer los siguientes sefalamientos:

1. Los warrants son titulos que por ser ofrecidos publicamente se encuentran

regulados por la Ley del Mercado de Valores y por la Ley General de Titulos y
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Operaciones de Crédito°, mientras que las opciones son contratos, es decir su

naturaleza juridica es totalmente diferente.

183 | os titulos de crédito son cosas mercantiles por naturaleza, que consisten en un documento de carécter
mercantil constitutivo, creador de derechos que estan ligados permanentemente a titulo, es decir, el derecho
esta incorporado a titulo. Cervantes Ahumada para formular € concepto de titulos de crédito recurre sus
elementos y enuncia sus caracteristicas:

1. Incorporacion. Este elemento consiste en que € titulo es e portador del derecho, estédn tan
estrechamente ligados tanto € titulo, cuanto el derecho, que sin la existencia del primero, tampoco
existe el derecho y por lo tanto hay imposibilidad para gjercerlo, quien tiene €l titulo legitimamente
tiene el derecho a el incorporado. Esta situacién se encuentra confirmada por lo sefialado en los
articulos 5, 8 fraccién VIII, 17, 18, 19,29y 29 de laLey General de Titulosy Operaciones de Crédito
(en adelante LGTOC).

2. Legitimacion. Es una consecuencia de de la incorporacion, y se refiere ala propiedad o calidad que
tiene d titulo de atribuir a su titular, es decir, de exigir del obligado en € titulo €l pago de la
obligacion que en e se consigna. Lo anterior se confirma con lo sefidlado en € articulo 38 de la
LGTOC.

3. Literalidad. Es la referencia que a conceptualizar los titulos se hace a derecho literal que los
mismos tienen, y sirve para medir € alcance y contenido de las obligaciones que representan ya que
tal derecho se extendera por lo que literalmente se encuentre en é sefidlado. Este elemento se
encuentrareferido en el articulo 14 delaLGTOC.

4, Autonomia Sefiala Salvador Garcia Rodriguez que la autonomia es la situacion en que se encuentra
e tenedor de un titulo de crédito, en virtud del cua se haya inmune frente a las excepciones
personales que podrian hacerse valer contra los anteriores endosatarios del documento, ya que cada
persona va adquiriendo e documento y obtiene un derecho propio, independiente, distinto del
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2. Al ser los warrants titulos, necesariamente deben ser emitidos por el emisor,
quien quedara obligado ante el tenedor del titulo correspondiente, para que en un
futuro mediante el derecho incorporado al titulo, el tenedor pueda exigir el
cumplimiento de la obligaciéon consignada en dicho titulo (esta obligacién puede
traducirse en la celebracién de un contrato de compraventa respecto del valor
subyacente). Por otro lado, el contrato de opciébn no se emite, sino se suscribe
entre el optante y el concedente, otorgando el segundo al primero el derecho de
elegir sobre la existencia 0 no de una situacion juridica previamente pactada, a

cambio el primero le paga al segundo una prima.

3. Por su naturaleza, los titulos estan destinados a circular, mientras que en los
contratos de opciones las partes asumen derechos Yy obligaciones
predeterminados, por lo que las partes no los pueden modificar; pero pueden
compensar o cancelar operaciones mediante la realizacion de una operacion en

sentido contrario.

4. Finalmente, la figura de los warrants esta ideada para que circulen en el
mercado de valores, mientras que las opciones estas pensadas para que se

celebren en el mercado de productos derivados.

IV.7. Propuesta.

Una vez que hemos terminado el analisis del contrato de opcion que se negocia
en el MERX-DER, Mercado Mexicano de Productos Derivados S.A. de C.V., objeto
de la presente investigacion, tenemos las bases necesarias para sefialar que

existe la necesidad de establecer un marco legal que sea congruente con el resto

derecho que tenia quien endosé €l titulo. Los articulos 8fraccion IX y 12 de la LGTOC, hacen
referencia a esta caracteristica

5. Circulacién. Todos los titulos de crédito pueden circular mediante las diversas formas de
transmision de los titulos (endoso, cesidn, herencia, adjudicacién judicial, etc.), a efecto, los
articulos 21 y 26 de laLGTOC hacen referencia a esta caracteristica.
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de las leyes que regulan a nuestro sistema financiero mexicano, y mas aun con

nuestro propio sistema juridico.

Adicionalmente, la definicion que “Las Reglas” establecen respecto del contrato de
opcion es obvia, pues al sefalar que el optante tiene un derecho, pero no la
obligacion de ejercerlo, es decir, el objeto del contrato de opcion es controlar y
administrar los riesgos de los mercados financieros, por lo que en caso de que se
obligara al optante a ejercer su derecho, el objeto de dicho contrato no se podria

cumplir.

Por lo sefalado en los parrafos anteriores, propongo que asi como existe una Ley
del Mercado de Valores, el Congreso de la Unién apruebe una Ley del Mercado de
Productos Derivados que se cotizan en Bolsa, esta Ley debera contemplar:

1. Las definiciones de los participantes del Mercado Mexicano de Productos

Derivados, acordes a nuestra teoria general de los contratos.

2. Respecto de los participantes referido en el numeral anterior, sefalar la
estructura juridica que deben tener cada uno de ellos, ya sea como sociedad
mercantil, como fideicomiso o como cualquier otra figura juridica contemplada en
nuestro orden juridico, que por la misma mecanica u operatividad del mercado se

requiera.

3. Los derechos y obligaciones que cada uno de los participantes del Mercado
Mexicano de Productos Derivados tenga con el caracter de irrenunciables.

4. Respecto de la Camara de Compensacion, sefialar que tiene la facultad de

constituirse como contraparte juridica o legal en todos los contratos de opcion o de
futuros celebrados en el Mercado Mexicano de Productos Derivados.
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5. Sefalar de manera expresa la facultad de autorregulacion de las entidades
rectoras del Mercado Mexicano de Productos Derivados; asi como las facultades
de vigilancia supervision y sancién del Banco de México, de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores; y de la Secretaria de Hacienda Y Crédito Publico, por ser

las autoridades rectoras del citado mercado.

6. Las condiciones generales de la suscripcion de los contratos de opcion.

7. Derivado de que en el mercado de productos derivados es un mercado
dinamico, no se puede perder tiempo esperando que los conflictos surgidos entre
los participantes (en la celebracion de los contratos de opcion o de futuros) sean
resueltos por nuestros tribunales judiciales, se debe sefalar como uno medio de
solucién a estos conflictos el arbitraje privado entre los participantes de este

mercado.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. Todo pais debe contar con un Sistema Financiero que les permita
activar sus excedentes financieros, canalizandolos a proyectos de ahorro e
inversién. El Sistema Financiero comprende tanto a las instituciones que la

conforman, cuanto a las actividades que las mismas desempefian.

SEGUNDA. Como lo mencioné oportunamente, durante afios se consideré que
tanto Las Reglas, cuanto Las Disposiciones no tenian un sustento legal; sin
embargo, durante la elaboracién del presente trabajo de investigacién, y como ya
quedo sefialado en el primer capitulo, se aprob6 una nueva Ley del Mercado de
Valores, que entrard en vigor el 28 de junio de 2006; en la que se contempla la
figura de los instrumentos financieros derivados. La nueva Ley del Mercado de
valores define a los instrumentos financieros derivados como los valores, contratos
o cualquier otro acto juridico cuya valuacion esté referida a uno o varios activos,

valores, tasas o indices subyacentes.

TERCERA. No obstante lo sefialado en el punto anterior, reitero que es
conveniente que asi como existe una Ley del Mercado de Valores, el Congreso de
la Union apruebe una Ley del Mercado de Productos Derivados que se cotizan en
Bolsa, en la que se contemple entre otras cosas las definiciones de los
participantes del Mercado Mexicano de Productos Derivados, la estructura juridica
que deben tener cada uno de ellos, ya sea como sociedad mercantil, como

fideicomiso o como cualquier otra figura juridica contemplada en nuestro orden
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juridico; los derechos y obligaciones que cada uno de los participantes tenga con
el caracter de irrenunciables; las condiciones generales de la suscripcidén de los

contratos de opcion y futuros, entre otras

CUARTA. Los productos derivados surgen como una necesidad para los
comerciantes, que necesitaban cubrirse de los riegos que existen en los mercados
financieros. La existencia de los productos derivados, se traduce en prosperidad y
desarrollo de los sistemas financieros, sin embargo, la naturaleza dindmica de
dichos sistemas, trae como consecuencia que las instituciones juridicas existentes
se vean superadas por la realidad econo6mica, haciendo a la reglamentacion

deficiente.

QUINTA. Al haber entrado al andlisis detallado de las opciones, descubrimos que
las opciones son contratos, es decir acuerdos de voluntades, mismos que desde el

punto de vista juridico no se pueden comprar ni vender.

Desgraciadamente, la definicibn que se establece en “Las Reglas” respecto del
contrato de opcion, parece redundante e inclusive obvia, al establecer que el

comprador (optante) “adquiere el derecho pero no la obligacion”, es claro que en

este tipo de mercados, no se podria obligar al optante a ejercer su derecho,
porgue iria contra el objetivo de los contratos de opcion, que es la administracion

de riesgos.

En la definicidn a que hago referencia, también se manejan las figuras juridicas de
comprador y vendedor, por lo que se desprende que estamos en presencia de la
compraventa de un derecho, pero en el sentido estricto de nuestra legislacién no
puede haber una compraventa, porque no se esta transfiriendo la propiedad de
una cosa o un derecho, sino que se adopta una posicion dentro del contrato, de la
que se derivan derechos y obligaciones. Es decir, la redaccion empleada en la
normatividad que regula a las opciones carece de técnica juridica, ya que no se

pueden comprar y vender contratos, porque los contratos son acuerdos de
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voluntades. Considero que las opciones son contratos, sin embargo en la bolsa no

se negocian contratos, sino que se adquiere la posicién en un contrato de opcion.

SEXTA. Finalmente, podemos definir al contrato de opcion celebrados en nuestro
mercado de derivados cotizados en bolsa, como un contrato celebrado en una
bolsa de productos derivados, en virtud del cual una de las partes denominada
concedente de la opcién, a cambio de una prima (contraprestacién) otorga a su
contraparte denominada optante, el derecho de elegir en un plazo determinado o
en una fecha especifica, sobre la suscripcion de un contrato de compraventa
(sobre determinado activo subyacente) respecto del que ya se pactaron sus

elementos de existencia.

SEPTIMA. Reitero que la falta de técnica juridica en nuestra normatividad, genera
incertidumbre respecto de la naturaleza juridica de las opciones, al sefalar que se
compran y se venden contratos, cuando en realidad lo que se vende o compra, no
es el contrato, sino la posicion dentro del mismo. Adicionalmente, podemos
sefalar que de acuerdo a las diversas clasificaciones de los contratos que la
doctrina ha establecido, el contrato de opcidén es un contrato bilateral, oneroso,

conmutativo, atipico, de tracto sucesivo, principal, consensual y definitivo

OCTAVA. Una de las caracteristicas especiales de los contratos de opcién que se
suscriben en el mercado mexicano de productos derivados, es la estandarizacion
en cuanto a las condiciones del contrato, es decir, la Unica variable negociable en
estos contratos es el precio, ya que, la cantidad, calidad del bien subyacente, la
fecha de vencimiento, asi como lugar y fecha de liquidacion, etc., son iguales. Esta
caracteristica genera una mayor liquidez en el mercado, toda vez que los
participantes del mercado, pueden cancelar su posicion para el caso de que los

movimientos sean contrarios a sus intereses, realizando una operacién contraria.

NOVENA. En virtud del contrato de opcién, se adopta una posicion dentro del

contrato, de la que se derivan derechos y obligaciones para el sujeto que adquiere
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tal posicion. Estas posiciones, (vendedor-concedente y comprador-optante) son
adoptadas por los clientes a través de los Operadores o Socios Liquidadores por
cuenta de terceros o0 por estos ultimos cuando actlian por cuenta propia.
Asimismo, al adoptar la postura del comprador-optante en el contrato de opcion,
se adquiere el derecho de que en un plazo o fecha determinada, el optante elija
entre ejercer su derecho o no. El ejercicio del derecho, traera como consecuencia
la celebracion de un segundo contrato, que serd de compra-venta. Es decir, el
ejercicio del derecho se traduce en la celebracion de un segundo contrato

respecto del que ya se pactaron las caracteristicas esenciales.

DECIMA. Podemos entender a la bolsa de productos derivados de dos maneras,
la primera como una persona moral que cuenta con la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la cual proveera las instalaciones,
sistemas y servicios necesarios para que se coticen y negocien los Futuros y
Opciones; la segunda como un mercado organizado en el que de manera virtual
concurren vendedores y compradores para negociar productos en virtud de los
cuales los inversionistas se cubran de los riesgos que se presentan en los

mercados financieros.

DECIMA PRIMERA. Respecto de los vicios en el consentimiento que se podrian
dar en el contrato de opcién, podemos pensar que es poco probable que existan,
ya que en el contrato de intermediacion que las personas que desean suscribir
contratos de opcion celebran con los Socios Liquidadores por cuenta de terceros u
Operadores, manifiestan conocer la operatividad y riesgos que implican las
operaciones celebrada en este tipo de mercados; adicionalmente la instruccién
que el inversionista da al Socio Liquidador por cuenta de terceros, o al Operador,
es ingresada por estos ultimos como postura en el SENTRA-DERIVADOS, y
cuando aparezca una operacion en contrario, el contrato se perfecciona. No
obstante lo antes sefalado, si puede haber vicios en el consentimiento al
momento en que el Socio Liquidador por cuenta de terceros o el Operador

ingresan la postura de manera errénea o actie con dolo o mala fe al momento de
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ingresar la postura, pero considero que los dafios y perjuicios que se pudieran
reclamar se ejerceran Unicamente contra estos ultimos, es decir, a la “contraparte”
en el contrato de opcion (no me refiero a la camara de compensacion) no se le

podria demandar nada, porque actio de buena fe.

DECIMA SEGUNDA. Por lo que se refiere a la licitud del objeto, debemos recordar
que los contratos objeto de investigacién, son estandarizados, es decir los
derechos y obligaciones (con excepcion de la prima) no son pactados por las
partes, es decir los contratos referidos ya han sido aprobados por los 6rganos
autorreguladores del mercado, por lo que no es posible que el objeto llegue a ser

ilicito.

DECIMA TERCERA. La capacidad de las partes como elemento de validez del
contrato, se da de acuerdo a nuestro Codigo Civil, es decir, para el caso de
personas fisicas, estas deberan ser mayores de edad; por lo que se refiere a las
personas morales, debera contemplarse en sus estatutos sociales la posibilidad de
celebrar operaciones con instrumentos financieros ademas de sefialar que dicha
persona moral puede adquirir los activos subyacentes objetos del contrato
respectivo. Asimismo, la adquisicién del activo subyacente objeto del contrato no

debe estar restringida y la persona moral estar dentro de esta restriccion.

DECIMA CUARTA. Una de las caracteristicas mas importantes de los contratos
de opcion (y de futuros) que se suscriben en el mercado mexicano de productos
derivados, es la participaciéon de una Cadmara de Compensacion, la que interviene
como contraparte legal de todos los contratos que se celebren en bolsa. Es decir,
la normatividad que regula a este mercado, le otorga a la Camara de
Compensacion la facultad y la obligacion de fungir como contraparte legal de los
contratos de opcién y de futuros que se negocian en el MEXDER, en otras
palabras, mediante la participacion de la Camara de Compensacién como
contraparte legal, los participantes en este mercado no saben quien es su

contraparte legal original, siendo asi que el optante de la opcién, ejercitara su
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derecho ante la Camara de Compensacion y el concedente de la misma estara
obligado a cumplir con su obligacion ante dicha Camara, en definitiva, el optante y

el concedente de la opcidén en ningln momento tienen alguna relacion juridica.

DECIMA QUINTA. En relacion con las diferencias entre el contrato de promesa y
el contrato de opcion celebrado en bolsa, encontramos que en el contrato de
promesa ambas partes pueden exigir la celebracion del contrato definitivo,
mientras que en el contrato de opcion siempre sera el optante el que pueda exigir
la liquidacion del contrato de opcion mediante la celebracion del segundo contrato.
Mediante el contrato de promesa las partes (o solo una de ser el caso) se obligan
a dentro de un plazo pactado, celebrar un contrato futuro respecto del que ya se
especificaron sus elementos esenciales, es decir estamos en presencia de una
obligacién de hacer (celebrar un contrato futuro); mientras que en el contrato de
opcion, el objeto no es celebrar un contrato, sino otorgar (dar) un derecho a favor
del optante, dicho derecho consiste en decidir sobre la suscripcion de un contrato
de compraventa, es decir mientras que el contrato de promesa se suscribe con la
intencién de celebrar un contrato futuro, el contrato de opcién se suscribe con la
intencion de protegerse de las variaciones de los precios de los activos
subyacentes respectivos. Por consecuencia la liquidacién del contrato de opcion
(suscripcion del contrato de compraventa correspondiente) puede o no darse, es
decir el derecho del optante puede ser ejercido o no, todo depende de sus
intereses. Finalmente, en el contrato de opcidon que se suscribe en el mercado
mexicano de productos derivados, el optante debe pagar previamente al
concedente una prima, situacion que no es prevista como forzosa en el Cdodigo

Civil Federal para el contrato de promesa.

DECIMA SEXTA. Respecto de las diferencias que encontramos entre el contrato
de compraventa y el contrato de opcién celebrado en bolsa, puedo sefalar que
mediante el contrato de compraventa, el vendedor se obliga a transferir la
propiedad de de un bien o derecho al comprador, y el comprador se obliga pagar

un precio cierto y en dinero; mientras que en el contrato de opcién no se transfiere
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la propiedad de nada, solo se crea (otorga) un derecho a favor del optante
mediante el pago de una prima al concedente, para que aquél, pueda decidir
sobre la creacién de una situacion juridica, cuyos elementos de existencia ya
fueron pactados. Asimismo, en el contrato de compraventa se paga una cantidad
cierta y en dinero por la transmision de la propiedad, mientras que en el contrato
de opcion se paga una prima por el otorgamiento del derecho para que en un
futuro se suscriba un contrato de compraventa, respecto del cual se debera pagar
como en cualquier otro contrato de este tipo, un precio cierto y en dinero, por la
transmision de la propiedad del activo subyacente correspondiente. Finalmente,
aun y cuando se quisiera comparar al contrato de opcion con un contrato de
compraventa sujeto a una condicidon suspensiva, podemos ver gue existen
diferencias, tales como el hecho de que en el contrato sujeto a una condicion, las
obligaciones y derechos correspondientes todavia no existen, sino hasta en tanto
se cumpla la condicién suspensiva; mientras que en el contrato de opcién, los
derechos y obligaciones del optante y del concedente existen desde el momento
en que la Camara de Compensacion acepta las operaciones que la Bolsa le envia,

es decir, no se sujetan a ninguna condicion.

DECIMA SEPTIMA. Dentro de las diferencias que existen entre el contrato de
opcion y el contrato de futuros, resalta el hecho de que el contrato de futuros es un
contrato a plazo, en virtud del cual una de las partes se obliga a vender y la otra a
comprar. Por otro lado, mediante el contrato de opcidén el optante adquiere el
derecho de exigir en un futuro la celebraciébn de un contrato (ya sea como
comprador o como vendedor del activo subyacente correspondiente), es decir, el
concedente de la opcion no tiene derecho a exigir la celebracion del referido
contrato y en el contrato de futuros, ambas partes pueden exigir la celebracion de
dicho contrato. Asimismo, en el contrato de futuros, la compraventa antes referida
se debe hacer en una fecha especifica (futura) a un precio determinado, bajo las
condiciones establecidas y acordadas por ellas. En el contrato de opcién, no hay
una compraventa futura, sino el otorgamiento de un derecho a favor del optante,

para que de convenir a sus intereses celebre con el concedente un contrato de
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compraventa. Finalmente, mientras que en el contrato de futuros las partes saben
gue en determinada fecha deberan pagar un precio cierto y en dinero por el activo
subyacente pactado, en el contrato de opcién el optante paga una prima a cambio
de tener el derecho de decidir si celebra o no en el futuro un contrato de

compraventa y el concedente no sabe si se suscribira dicho contrato.

DECIMA OCTAVA. Las diferencias que puedo sefialar entre los titulos opcionales
denominados warrants y el contrato de opcién celebrado en bolsa, son que los
primeros son titulos, mientras que las opciones son contratos, es decir su
naturaleza juridica es totalmente diferente. Asimismo, al ser los warrants titulos,
necesariamente deben ser emitidos por el emisor, quien quedara obligado ante el
tenedor del titulo correspondiente, para que en un futuro mediante el derecho
incorporado al titulo, el tenedor pueda exigir el cumplimiento de la obligacion
consignada en dicho titulo (esta obligacion puede traducirse en la celebracion de
un contrato de compraventa respecto del valor subyacente). Por otro lado, el
contrato de opcién no se emite, sino se celebra entre el optante y el concedente,
otorgando el segundo al primero el derecho de elegir sobre la existencia o no de
una situacion juridica previamente pactada, a cambio el primero le paga al
segundo una prima. Finalmente, por su naturaleza, los titulos estan destinados a
circular, mientras que en los contratos de opciones las partes asumen derechos y
obligaciones predeterminados, por lo que las partes no los pueden modificar; pero
pueden compensar 0 cancelar operaciones mediante la realizacion de una

operacion en sentido contrario.
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