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INTRODUCCION

La importancia de la negociacién de productos derivados, radica en la
posibilidad de cobertura de los diferentes participantes, es decir, que por
medio de su contratacion, pueden reducir los riesgos producidos por las
constantes fluctuaciones de los precios de los activos subyacentes a los

cuales se encuentran referidas sus obligaciones.

De igual forma, los rendimientos que se pueden obtener por la inversion en
este tipo de productos, pueden superar a cualquier otro tipo de productos

de inversion.

Por otro lado, debido a la falta de divulgacion de los medios por los cuales
se lleva a cabo la negociacion de productos derivados en el mercado
extrabursatil, considero necesario efectuar un analisis del mismo, enfocado
a la materia juridica, con la finalidad de, en la medida de lo posible, aportar

el marco general basico para cualquier persona interesada en el tema.

En este orden de ideas, el presente trabajo pretende hacer un analisis del
mercado de productos derivados de Meéxico, haciendo hincapié en el
mercado extrabursatil debido a la importancia que actualmente representa

la negociacion de éste tipo de productos.

De igual forma, una vez analizados los términos de la contratacion de
productos derivados en el mercado extrabursatil, considero pertinente
realizar la propuesta para que en nuestro pais exista la posibilidad de que
los diferentes participantes del mercado de productos derivados, puedan
referir sus operaciones a mercancias (commaodities), tal como sucede en

otros paises, siendo necesario para tal efecto, modificaciones a la



regulacion aplicable a algunos de los participantes, asi como la promocion
de las oportunidades de cobertura de este tipo de operaciones, entre los

inversionistas, agricultores, productores, etcétera.

Para tales efectos, se ha estructurado el presente trabajo en cuatro

capitulos, de los cuales a continuacion se presenta un breve resumen.

En el primer capitulo, analizaré el marco conceptual y los antecedentes del
mercado de productos derivados, entre los que se encuentran la definicion
de producto derivado, los antecedentes de su negociaciéon en diferentes
paises como Alemania, Estados Unidos, Francia, Japoén y en México, asi
como las caracteristicas principales los tipos de operaciones que

actualmente son negociadas.

En el Capitulo 2, expondré el marco legal aplicable a los productos
financieros derivados en el pais, las autoridades responsables de la
vigilancia y regulacion de los mismos, asi como la clasificacion del mercado
de productos derivados, explicando para tales efectos las caracteristicas
del mercado bursatil y extrabursatil respectivamente, brindando algunos

ejemplos.

En el tercer capitulo, partiré con el estudio de la Teoria General de los
Contratos, abordando la definicion del término contrato, elementos de
existencia y de validez, asi como la clasificacion de los mismos para,
posteriormente, abordar en lo particular la contratacién en el mercado de
productos derivados extrabursatiles, tanto en el marco internacional como

en el nacional.
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Finalmente, en el Capitulo 4, trataré cuales son las garantias aplicables
para garantizar el cumplimiento de las operaciones concertadas en el
mercado extrabursatil, asi como mi propuesta, en el sentido de que en el
pais, exista la posibilidad de concertacion de productos derivados referidos
a mercancias, cuestion que, como analizaré posteriormente, beneficiaria a

diversos sectores de México, en especial al agricola y ganadero.
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CAPITULO 1
CONCEPTUACIONES PRELIMINARES Y ANTECEDENTES DEL
MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

1.1. Definicion de “Producto derivado”

Para comenzar con el analisis de la contratacion de los productos
derivados, es indispensable sefalar cuales son las diferentes acepciones
que posee el término derivado y cual es a la que haré referencia en el

presente trabajo.

Para tales efectos, comenzaré por la definicion etimoldgica del término
derivado, su significado actual y la utilizacion que del mismo se ha hecho

en materia financiera.

1.1.1. Definicién etimolbgica.

La palabra derivado procede del latin derivatus, derivare, que significa traer

su origen de alguna cosa.’

Actualmente, el término derivado conserva su sentido original, pues de sus
diferentes acepciones, todas remiten al mismo punto de origen, como lo
sefiala el diccionario de la Real Academia Espanola, al brindar las

definiciones del término derivado:?

! Diccionario de la Real Academia Espafola www.rae.es

2 Idem.
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1. Referido a un producto, es aquel que se obtiene de otro.

2. Referido a un vocablo, es aquel que se ha formado por

derivacion.

3. En matematicas, es el valor limite de la relacion entre el
incremento del valor de una funcién y el incremento de la

variable independiente, cuando este tiende a cero.

De las anteriores definiciones, la primera es la que se adecua de una
manera precisa al significado del término derivado, que se utiliza en el
presente trabajo, pues como lo estableceré mas adelante, los productos
derivados dependen de la existencia de otro activo subyacente al cual

hacen referencia, es decir, derivan de él.

1.1.2. Definicion financiera

Una vez analizado el concepto general del término derivado, se comprende
de una manera clara la conceptuacion que se le ha dado en materia
financiera a un producto derivado, ya que éste deriva de la cotizacion de

otro instrumento al cual esta referido.
De esta forma, la existencia de un producto derivado, depende de manera
directa de la existencia del subyacente al cual hace referencia, pues el

precio de los productos derivados deriva del precio del subyacente.

Los activos subyacentes que sirven de referencia a los productos derivados

pueden ser diversos, clasificandose principalmente en financieros y no

13



financieros. Entre los activos subyacentes financieros se encuentran
principalmente: tasas de interés, indices de bolsas de valores, divisas y
créditos. Dentro de la clasificacion de los subyacentes no financieros, existe
una amplia gama de mercancias (commodities), como jugo de naranja,

carne de cerdo, petroleo, gas natural, etcétera.

En la evolucion de la contratacion de los productos derivados, en primer
lugar se comenzd con la negociacion de contratos referidos a mercancias
(commodities), tales como maiz, arroz, granos, etcétera, para
posteriormente, incluir en las negociaciones subyacentes financieros como
divisas, tasas de interés e indices bursatiles, debido a las constantes
fluctuaciones en el precio de éstos, logrando que los inversionistas

pudieran protegerse de tales variaciones.

A continuacion, presento un cuadro que contiene algunos de los
subyacentes que actualmente son negociados en los principales mercados

de derivados, incluyendo al mexicano.
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SUBYACENTES

No financieros Financieros

Commodities Acciones

e Arroz e ADR’S®

4

e Carne de Cerdo * CEMEX

e FEMSA

* FEtanol e TELMEX

e Gas natural .

Divisas

e Jugo de naranja , )
9 J e Dolar Americano

e |Leche de vaca e Dolar Canadiense
e Madera * Euro

e Libra Esterlina
* Maiz e Peso Mexicano
e Petroleo e Yen

Indices de Bolsas de Valores
Clima
, 5

¢ Indice Estacional Europeo « IPC

e Dow Jones
e Temperatura media IBEX-35°

[ -

mensual en Japon

Tasas de interés

e indices de temperatura
o TIE’
e LIBOR?

® Los American Deposits Receipts, son recibos en los que se manifiesta que las acciones de una
empresa no estadounidense se tienen en depdsito o estan bajo control de una institucién bancaria
de Estados Unidos. Se utilizan para facilitar las transacciones de estas acciones en los mercados
estadounidenses y agilizar la transferencia de una accion fuera de Estados Unidos. En el caso de
las emisoras mexicanas deberan estar facultadas por la CNBV para cotizar en mercados foraneos.
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Ahora bien, el surgimiento de la negociacion de productos derivados ha
obedecido a una necesidad de cobertura y financiamiento por parte de los
participantes en los mercados de los subyacentes, como personas fisicas,
personas morales, entidades gubernamentales, fideicomisos e
intermediarios, pues por medio de la contratacion de una operacion
derivada pueden asegurar el precio futuro del subyacente que sea de su
interés, logrando cubrirse de las variaciones que sufra el precio del mismo y
los riesgos en los que se pueda llegar a incurrir como consecuencia de

tales variaciones.

Si bien, la creacion y negociacion de este tipo de productos es
consecuencia de la busqueda de una proteccion del riesgo que representan
las constantes variaciones en el mercado y, como tal tienen un fin de
cobertura, también existen otro tipo de finalidades como la de especulacion
por medio de la cual los participantes en la negociacion de los productos
derivados, buscan obtener una ganancia y no precisamente cubrirse de las
referidas fluctuaciones. Una misma persona puede actuar como

especulador en ciertas operaciones y como hedger’ en otras.

* CEMEX, FEMSA y TELMEX representan las acciones de las empresas mexicanas Cementos de
México, S.A. de C.V., Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V. y Teléfonos de México, S.A. de
C.V., respectivamente.

® indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

® El IBEX-35 es un indice ponderado por capitalizacién, compuesto por las 35 companias mas
liquidas que cotizan en el Mercado Continuo de las cuatro Bolsas Espaniolas.

" Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

® London Interbank Offered Rate, la tasa de interés interbancaria de Londres para depésitos a
varios plazos.

? Término inglés que designa a las personas que en la realizacién de las operaciones buscan fines
de cobertura.

1% Cfr. MAZA DOMINGUEZ, Gustavo. Administracion de Riesgo, Programa para la Reforma a la
Ensefianza del Derecho, Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas, A.C. (CIDE), pag. 3.
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Por lo que se refiere a la cobertura, la defino como una técnica financiera
que busca la reduccion del riesgo de sufrir una pérdida debido a
movimientos desfavorables en los precios de diversos subyacentes y que
consiste en tomar una posicion en el futuro respecto de una obligacion

presente, de liquidacion en el futuro en el mercado de contado.

De esta forma, como su nombre lo indica, el propdsito de la cobertura es
protegerse contra movimientos adversos de precios en los tipos de cambio,
tasas de interés y mercancias que pudieran significar grandes pérdidas en
el patrimonio de las personas fisicas y morales, gobiernos y otro tipo de
entidades, que por sus actividades cotidianas mantienen sus obligaciones
referidas a tales instrumentos. Aquellos agentes econdmicos que realizan
operaciones de cobertura se les puede clasificar como administradores de

riesgo.

El término especular, proviene del latin speculum’” que quiere decir “ver el
futuro” y aplicandolo a la materia financiera, es la técnica por medio de la
cual los participantes en el mercado pueden obtener ganancias, a través de
los calculos que realicen de la cotizacion futura de los precios de los
subyacentes, y aprovechar las oportunidades de compra y venta en el

momento que les sean favorables.

Por lo cual, una definicion de especulacion en materia financiera podria ser
el hecho de reflexionar, meditar, racionar, hacer operaciones comerciales o
financieras de las cuales se espera sacar provecho gracias a las

variaciones de los precios o de las cotizaciones, es decir, un especulador

" Diccionario de la Real Academia Espariola (www.rae.es).

17
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es aquella persona que toma posiciones para beneficiarse de su exposicidn

al riesgo de variaciones en ciertos precios.'?

Independientemente de la finalidad del uso de los productos derivados, la
negociacion de los mismos beneficia a los contratantes de ambas, pues
permite cubrirse o bien especular de una manera idénea y eficiente, ya que
no implica el uso del total de los recursos de la operacién en el momento de
su concertacion, sino que se realiza un contrato, que puede requerir de un
depdsito de buena fe, dependiendo del banco, el cliente y la transaccion
particular y, en algunas ocasiones, se extiende una linea de crédito. Es
decir, una parte contratante puede adquirir un determinado monto de un
subyacente en el mercado de productos derivados, pagando un margen
inicial en la operacion, el cual es considerablemente menor a la cantidad

que hubiera tenido que pagar por el subyacente en el mercado de contado.

Sin embargo, es importante mencionar que, si bien un manejo y
negociacion adecuados de los productos derivados pueden proporcionar
grandes ventajas a los contratantes, también es cierto que se pueden llegar
a presentar grandes pérdidas debido al abuso y falta de previsién en su
implementaciéon. Ejemplos de lo anterior han sido la bancarrota de
instituciones crediticias como Sumitomo Bank en Japdn y Barrings Bank en

Europa.

No obstante lo anterior, las ventajas que proporciona la existencia de un
mercado de productos derivados a diferentes tipos inversionistas, personas
fisicas o morales, fideicomisos, entidades gubernamentales e
intermediarios financieros es infinitamente superior a cualquier pérdida que

se pueda llegar a presentar, siempre y cuando se tengan los conocimientos

2 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Las Nuevas Finanzas en Meéxico, Editorial Milenio,
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C., Instituto Tecnoldgico Autdnomo de México,
A.C., México, 2003, pag. 27.
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y tecnologia necesarios para llevarlos a cabo. Muestra de ello ha sido el
auge de los diferentes mercados de productos derivados, en donde las
negociaciones de este tipo de operaciones, incluso, han superado a las

realizadas en el mercado de contado.

Ahora bien, entre las definiciones de producto derivado, se encuentran las

siguientes:

“Los productos derivados son instrumentos (titulos o contratos), cuyo
precio o valor dependen del precio o cotizacion de otro instrumento
empleado como valor de referencia denominados bienes o activos
Ssubyacentes, de los cuales entre otros encontramos, divisa, indices

accionarios, acciones, tasas de interés, granos. etc.””

“Un derivado es un acuerdo de riesgo cambiario, cuyo valor deriva del
valor que obtenga el subyacente al cual esta referido. El activo
subyacente puede ser una mercancia, tasa de interés, accion de una
compaiiia, indice de una bolsa, divisa u otro Instrumento sobre el cual

las partes acuerden.”™

“Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del

valor de una o varias variables denominadas subyacentes.””

Dentro de la legislacion mexicana, en el Codigo Fiscal de la Federacion y
en la Ley de Concursos Mercantiles, también hay definiciones del término

operaciones financieras derivadas.

® Introduccién a los productos financieros derivados, Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
BMV-Educacién, México, 2003, pag. 5.

" International Swaps and Derivatives Association (ISDA) www.isda.org.
" DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Tratado de Derecho Bancario y Bursétil, Seguros,

Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Ahorro y Crédito Popular, Grupos
Financieros. Tomo I, 42 Edicién, Editorial Porraa, México, 2002, pag. 761.
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En el Cddigo Fiscal de la Federacion en su articulo 16—A, mas que una
definicion como tal de las operaciones financieras derivadas, brinda la
descripcion de una serie de operaciones que tendran ese caracter para

efectos fiscales, entre las que se enuncian las siguientes:

l. Aquéllas en las que una de las partes adquiere el 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 el que
tengan esos bienes al momento del vencimiento de la
operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a celebrar

una de estas operaciones.

Il.  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 el valor que tengan en

fechas determinadas.

1. Aquéllas en las que se enajenen los 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,
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aquéllas que estén referidas a otros titulos, mercancias, divisas
0 canastas o indices accionarios. Las operaciones financieras
derivadas que no se encuadren dentro de los supuestos a que
se refiere este parrafo, se consideraran de capital o de deuda

atendiendo a la naturaleza del subyacente.”

Por su parte la Ley de Concursos Mercantiles en su articulo 104 define a

las operaciones financieras derivadas de la siguiente forma:

113

se entendera por operaciones financieras derivadas aquéllas en las
que las partes estén obligadas al pago de dinero o al cumplimiento
de ofras obligaciones de dar, que tengan un bien o valor de
mercado como subyacente, asi como cualquier convenio que,

mediante reglas de caracter general, sefiale el Banco de México”.

Por lo que respecta a otra legislacion aplicable a esta materia, como es el
caso de la Ley de Instituciones de Crédito, la Circular 2019/95 del Banco de
México, 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 expedidas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (en lo sucesivo “Disposiciones de la CNBV”) y las Reglas a las que
habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados
en bolsa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (en lo sucesivo
“‘Reglas de la SHCP”), entre otras, no se contempla una definicion de
producto derivado o de operaciones financieras derivadas, brindandose
solamente una definicion de los tipos de operaciones que se pueden
realizar como futuros, opciones y swaps, mismas que analizaré mas

adelante.
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En este orden de ideas, defino a los productos derivados de la siguiente

manera:

“Los productos derivados son acuerdos bilaterales, referidos a
Subyacentes financieros y no financieros, mediante los cuales las
partes que intervienen, por medio de pagos o intercambios en una
fecha futura, buscan la cobertura o especulacion en sus

inversiones”.

Si bien es cierto, que dependiendo del tipo de producto derivado que se
contrate o bien del activo subyacente objeto del mismo y de las
necesidades de las partes contratantes, varian las condiciones de
operacion, se puede llegar a la conclusién de que todos tienen en comun

principalmente las siguientes caracteristicas:

1.- Referencia a un activo subyacente.
2.- Liquidacion en una fecha futura.
3.- Pueden ser negociados en mercados bursatiles y extrabursatiles.
4.- Pueden pactarse causas para su vencimiento anticipado.
5.- Puede prever el otorgamiento de garantias.
6.- Su liquidacién puede efectuarse por:
e Una operacién en sentido inverso (operacion espejo).
e El intercambio del subyacente acordado.

e El pago de diferenciales.
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Entre los principales objetivos que los diferentes participantes del mercado

de productos derivados pueden perseguir en la contratacion de este tipo de

productos, se pueden citar las siguientes:

1.-

Las personas fisicas, pueden proteger su patrimonio por medio de la
administracion de sus obligaciones liquidables a fecha futura, asegurando
los montos que debera liquidar.

Los agricultores pueden utilizarlos para protegerse del hecho que el

precio de su siembra caiga antes de que sea cosechada.

Las instituciones de crédito pueden utilizarlos para reducir el riesgo
de que las tasas de interés a plazo corto, que pagan a sus clientes
sea superior en comparacion con la tasa fija que ellos perciben de

sus préstamos y otros activos.

Las compaiias de seguros y los fondos de pensiones, los pueden
utilizar para protegerse de las grandes variaciones en el valor de

sus portafolios.

Los importadores y exportadores que requieran protegerse de la
variacion en el precio de las divisas en las cuales se encuentren

denominadas sus obligaciones de pago.

6.- Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones

7.-

8.-

adversas en las tasas de interés.

Inversionistas experimentados que busquen obtener rendimientos

por la baja o alza de los activos subyacentes.

Empresas no financieras que busquen apalancar sus utilidades.
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Los anteriores solamente han sido algunos ejemplos de los usos de los
productos derivados, y de acuerdo a un estudio realizado por la revista
financiera Institutional Investor, de los participantes en el mercado de
productos derivados el 74.4% buscan cubrir sus riesgos, el 9% para gozar
de las ventajas del apalancamiento y ampliar sus ganancias y, el 16.7% los

usan por ambos motivos.'®

2.2. Antecedentes del mercado de productos derivados

La contratacion de productos derivados no es nueva, y su negociacion se
ha utilizado en diferentes épocas y lugares del mundo, respecto de diversos
subyacentes como el tulipan, arroz, acciones de companias e indices de

bolsas de valores.

Los antecedentes en la contratacion de productos derivados es muy
antigua, llegando incluso algunos autores a sefalar que existen indicios de
su negociacién alrededor del afio 1700 a. C., pues en el Génesis de la
Biblia, se cita que Jacob acord6 con Laban, siete afios de trabajo a cambio

de tomar por esposa a su hija."”’

Asimismo, otra de las fuentes mas antigua es la que sefala que Thales de
Mileto para el aino 580 a. C., contratd opciones sobre el precio de
aceitunas, logrando hacer una gran fortuna, pues a la liquidacion de los

contratos se presentd una abundante cosecha del producto.” De igual

'® Institucional Investor: www.institutionalinvestor.com

' Cfr. CHANCE, Don. Essays in Derivatives , Financial Engineering News, 1998, péag. 3.

'8 Ibidem.
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forma, en Mesopotamia se encuentran vestigios de contratos de productos

derivados en tabletas de arcilla para el afio 1750 d. C."

Con los anteriores ejemplos, se puede tener una idea acerca de la
antigledad en la contratacién de productos derivados, por lo cual, ahora
abordaré de manera particular el surgimiento y evolucion de los mismos en
el extranjero, para posteriormente analizar los antecedentes de los

productos derivados en nuestro pais.

1.2.1. En el extranjero

Por su propia naturaleza, en el mercado de productos derivados intervienen
diferentes paises, por lo cual comenzaré con el analisis de los
antecedentes y regulacion de algunos de los mas representativos en esta

materia.

1.2.1.1. Alemania

Los origenes de la creacion de un mercado de productos derivados en
Alemania, se encuentra a partir del 13 de diciembre 1996, fecha en la cual
se comenzaron las negociaciones® para la fusién de dos compafiias
pioneras en proporcionar el acceso a mercados de productos derivados en
Alemania y Suiza: la Deutsche Terminbérse (en lo sucesivo “DTB”) y Swiss
Options and Financial Futures Exchange (en lo sucesivo “‘SOFFEX’),

respectivamente.

'9 Cfr. Financial Policy Forum, Primer Derivatives , Derivatives Study Center, 2002, pag. 2.
@ Eurex, AG: www.eurex.com
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Entre las cuestiones mas importantes en la negociacion que permitieron la
creacion de un mercado de derivados comun para Alemania y Suiza, se
encuentra el acuerdo de las autoridades reguladoras de ambos paises para
establecer de manera conjunta la normatividad a la que habria de sujetarse

la nueva sociedad en sus operaciones.?'

Las negociaciones culminaron el 11 de mayo de 1998, cuando oficialmente
inicid sus operaciones Eurex, AG, ofreciendo como su primer producto un

contrato de futuro referido al indice Dow Jones STOXXM,

De esta forma, Eurex se constituyd como una compaiia publica, cuya
tenencia accionaria la mantienen por partes iguales Deutsche Bérse AG y
Swiss Exchange, y tiene como finalidad proveer de un sistema
automatizado de compensacion para la negociacion de los productos
derivados, a los participantes del mercado, por medio del cual logra

centralizar y disminuir el riesgo en la transaccion de las operaciones.

A pocos afos de su creacidon, en comparacion con otros mercados de
productos derivados, Eurex se ha perfilado como una compaifiia lider en el
mundo en la negociacién de opciones y futuros sobre el euro e, incluso, en
el ano 2003 cerr6 como el mercado mas grande dentro de la negociacion
de productos derivados con un total de mil millones de contratos

negociados.

Entre la gama de productos que ofrece a sus participantes se encuentran
productos derivados sobre tasas de interés, crédito, indices de acciones e indices

de bolsas de valores.??

2 Exchange Rules for Eurex Deutschland and Eurex Ziirich.
2 Dow Jones (EURO), STOXX 50, automoviles, bancos, recursos basicos, productos quimicos,
productos de la construccién, energia, seguros, telecomunicaciones, etcétera.
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1.2.1.2. Estados Unidos de América

Los Estados Unidos de América es uno de los paises mas representativos
en la negociacion de productos derivados, en primer lugar por la antigiiedad
que tiene la negociacion de los mismos, asi como por las diferentes bolsas
en donde se cotizan gran variedad de ellos, como por ejemplo el American
Stock Exchange, Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile Exchange,
Chicago Board Options Exchange, New York Board of Trade, Pacific Stock
Exchange y Philadelphia Stock Exchange, entre otros.

A continuacién, analizaré brevemente la historia de algunas de las referidas
bolsas tomando en consideracion su antigiedad y auge en el mercado de

productos derivados.

El Chicago Board of Trade (en lo sucesivo CBOT) creado en 1848, es el
mas antiguo de los Estados Unidos de América y provee las instalaciones
necesarias a los compradores y vendedores de contratos de productos
derivados. En el afio de 1865, era considerado como el primer mercado de

derivados en la historia de los Estados Unidos de América.?

Actualmente, el CBOT es considerado como el centro financiero del mundo
agricola, pues a través de las diferentes transacciones que dia con dia se
realizan se definen los precios internacionales de distintos productos, entre

los que principalmente se encuentran granos y productos agricolas.

En el CBOT, se negocian mas de cincuenta diferentes tipos de futuros y
opciones entre mas de 3,600 miembros, cifras que en el ano 2003

rompieron el récord de contratos negociados.

% Chicago Board of Trade: www.cbot.com

27


http://www.cbot.com/

En 1874 se fundd el Chicago Produce Exchange para la negociacion a
futuro de productos perecederos, en 1898 surgidé el Chicago Butter and Egg
Board y, posteriormente, en 1919 con la reorganizacion del Chicago Butter
and Egg Board, el cual formaba parte del CBOT, se creé el Chicago
Mercantile Exchange (en lo sucesivo “CME”) como una bolsa de futuros

sobre diversos productos agroindustriales.?

Asimismo, fue en los Estados Unidos en donde en el afio de 1972 con la
creacion del International Monetary Market (IMM) como una divisién del
CME, se comenzd con la negociacion de futuros y opciones sobre
subyacentes financieros como divisas entre las que se encuentran
principalmente el ddlar americano, la libra esterlina, el euro y el ddlar

canadiense.?®

Actualmente, el IMM aunado a la negociacién de las referidas divisas,
también celebra operaciones sobre la tasa London Interbank Offer Rate (en
lo sucesivo LIBOR), el bono a 10 afios del gobierno japonés y el indice de
precios al consumidor estadounidense, situacion que la hizo constituirse

como la primera bolsa de productos derivados financieros.

Por lo que respecta al New York Board of Trade (en lo sucesivo NYBOT) se
encarga principalmente de proveer a los participantes contratos de futuro y
opcidon respecto de diversas mercancias, entre las que se encuentran
principalmente productos agricolas como el chocolate, café, algoddn, jugo

congelado de naranja y azucar.

Sus origenes datan del afio 1870 con la creacion del New York Cotton

Exchange (en lo sucesivo NYCE), lugar en donde se comenzaron a

* Chicago Mercantile Exchange: www.cme.com

> Entre las divisas que comenzaron a cotizarse en el IMM se encuentra el peso mexicano, misma
que tuvo que suspenderse en el afio de 1982 por el control de cambios establecido y se
reanudaron en el afio de 1995.
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negociar contratos de futuro sobre algodon. Posteriormente, se cred Coffe
Sugar and Cocoa Exchange, Inc. (en lo sucesivo CSCE) donde, como su
nombre lo indica, se negociaban contratos de futuro sobre café, azucar y

cocoa.

En el afo de 1994, se inicio la fusion de NYCE y CSCE, culminando en el
afio 2004 con la creacidon del New York Board of Trade (en lo sucesivo
NYBOT).

1.2.1.3. Francia %

En Francia, la negociacibn de productos derivados comenzoé
fundamentalmente con la creacién del Marche & Terme Internacional de
France (en lo sucesivo MATIF) en 1986, y el Marché des Options
Negociables (en lo sucesivo MONEP) en 1987, mercados donde se podian

contratar futuros y opciones respectivamente.

Con el impulso del Ministro de Finanzas y el fin de contribuir a modernizar
el lugar de las finanzas parisinas, el MATIF fue abierto el 20 de febrero de
1986, ofreciendo la negociacién de contratos a futuro sobre instrumentos
de deuda del Estado. Un afio mas tarde, el 10 de septiembre de 1987, el
MONEP abrié sus puertas para dar paso a la negociacién de productos
derivados sobre acciones. En 1988, el MATIF extendié su gama de

productos para incluir subyacentes como mercancias.

Para el ano de 1996, se buscaba una integracion a las practicas que se
estaban llevando en toda Europa, por lo que el 2 de julio de ese ano se

expidio la Ley de Modernizacion de Actividades Financieras (Loi de

% Euronext: www.euronext.com
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Modernisation des Activités Financieres), que adaptaba la reglamentacion
nacional a la directiva europea para los servicios de inversion, y se tradujo

en una apertura y concurrencia en la materia.

Entre las modificaciones que se lograron, se encuentra la posibilidad de
que los bancos accedan de manera directa al mercado perdiendo, de esta
forma, la Bolsa de Paris la exclusividad que tenia en esta materia, situacién
que adicionalmente incentivé la creacion de nuevos mercados organizados
para la negociacion de productos derivados, logrando asi extender su red

por toda Europa.

En seguimiento a los cambios planteados, para el 1° de junio de 1999, los
cuatro mercados franceses (SBF, MATIF, MONEP vy la Societé du Nouveau

Marché), se fusionan en una nueva sociedad: Paris Bourse SBF.

Posteriormente, el 22 de septiembre de 2000, las bolsas de Amsterdam,
Bruselas y Paris se fusionan con el nombre de Euronext convirtiéndose, de
esta forma, en la primera bolsa que representaba la union de diferentes

paises de Europa.

Este proyecto de unificacion se acentu6é en el afio 2002, en el cual se
adquirié la bolsa inglesa London International Financial Futures and Options
Exchange (en lo sucesivo LIFFE) y se inicié el proceso de fusién con la
bolsa portuguesa Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (en lo sucesivo
BVLP).

De esta forma, Euronext.Liffe es el primer mercado transfronterizo de
productos derivados totalmente integrado, en donde las bolsas que
participan mantienen su reglamentacion y estructura de acuerdo con su

legislacién nacional, pero todas las acciones y actividades son negociadas
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a partir de una sola plataforma que cubre a todos los paises de las bolsas

participantes.

Los sistemas de negociacion de productos derivados y los sistemas de
compensacion y entrega, del mismo modo, se encuentran en via de ser

armonizados.

Por todo lo anterior, Euronext.Liffe es un gran avance por lo que a la
negociacion de productos derivados se refiere, pues permite a los
inversionistas de diferentes lugares del mundo, tener acceso a una gran
gama de productos derivados negociados en diferentes paises de Europa,

reduciendo de manera significativa los costos de operacion transfronteriza.

1.2.1.4. Japon

El antecedente mas antiguo de la operacion de un mercado de productos
derivados se encuentra en el afio de 1650 en Osaka, Japon, donde se crea
el mercado llamado Yodoya-Komechi, para la negociacion de contratos
referidos al precio de las cosechas de arroz. Posteriormente, debido a la
ruina de Yodoya-Komechi y al impulso de un nuevo distrito, este mercado
fue trasladado en 1697 a la region de Dojima, donde se le denomind

Dojimakomekaisho.?’

Entre las operaciones que se podian negociar dentro de este mercado, se
encontraban la compraventa directa del arroz (fisicamente se entregaba) y
la operacion Cho-gomai, que consistia en la compra de documentos que

amparaban la propiedad de una determinada cantidad de arroz.

* Financial Policy Forum: www. financialpolicy,org
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Sin embargo, hasta el afio de 1730 el mercado de intercambio de arroz es
reconocido de manera oficial por el gobierno, debido a que se constituy6

como uno de los pilares de la economia japonesa.

Asimismo, en 1710 se inicidé con la negociacion de los certificados de
depdsito, los cuales fueron considerados como los primeros contratos de
futuro; se convirtieron en un medio de intercambio, mediante los cuales si
una persona necesitaba dinero solamente debia de enviar su arroz
excedente a Osaka y obtener un recibo de un almacén y este, a su vez,
podia ser vendido, procedimiento con el que resolvia sus problemas de
liquidez. Este tipo de instrumentos se volvieron tan populares que, para
1749, las negociaciones respecto de estos superaron a las negociaciones

con la entrega fisica del arroz.®

1.2.2. En México

La creacion de una bolsa organizada en la que se negociaran productos
derivados surge de manera formal en el afio de 1998, por lo que, anterior a
esa fecha solamente se tienen algunos antecedentes de productos emitidos
por la Bolsa Mexicana de Valores (en lo sucesivo BMV), y la negociacion de
contratos por tipo de operacion de productos derivados negociados over the

counter.

La BMV llevd a cabo la negociacién de contratos de futuro sobre el tipo de
cambio peso/ddlar en el afio de 1978, suspendiéndose su cotizacién a raiz

del control de cambios decretado en 1982, y posteriormente en el periodo

2 Global Derivatives: www.global-derivatives.com
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de 1983 a 1986, la BMV listd6 futuros sobre acciones individuales y

petrobonos.?

Por lo que se refiere al marco legal, en el afio de 1994 entraron en vigor las
disposiciones del Banco de México que regulaban la operacion de contratos
forward sobre la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (en lo sucesivo
TIIP) y sobre el indice Nacional de Precios al Consumidor (en lo sucesivo
INPC), contemplandose que deberian ser registrados ante el banco central
y satisfacer los requerimientos minimos del Grupo de los Treinta,® para
garantizar el control administrativo de riesgo. Posteriormente, mediante la
Circular 2019/95 se establecen los 31 requerimientos con que deberan

contar las instituciones que deseen actuar con el caracter de intermediarios.

Como se menciond en un principio, aunado a lo anterior, se celebraban
contratos marco de acuerdo al tipo de operacion que se requiriera, como
contratos de compraventa de dolares a futuro, opciones, swaps sobre tipo
de cambio y tasas de interés, entre intermediarios extranjeros y entidades

nacionales.

Entre los contratos marco que se celebraban al amparo de la legislacién

nacional, se encuentran:

1.- Contrato Marco para celebrar operaciones de opciones de compra

y venta de dolares a futuro.

2.- Contrato Marco para celebrar operaciones de futuro sobre tasas de

interés nominales.

2 Mercado Mexicano de Derivados: www.mexder.com.mx

%0 Organismo privado que busca estandarizar practicas del Sistema Financiero Internacional,
compuesto por instituciones publicas, privadas y académicas; entre las que se encuentran los
bancos centrales de Inglaterra, México, Japon, Italia; instituciones bancarias y universidades.
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3.- Contrato Marco para celebrar operaciones de compra y venta de

dolares a futuro.

Asimismo, se llegaban a celebrar contratos de caracter internacional como
el ISDA Master Agreement 1992 y el International Foreign Exchange Master

Agreement.

El MexDer, Mercado Mexicano de Derivados (en lo sucesivo “MexDer”),
creado el 15 de diciembre de 1998, es la bolsa organizada de futuros y
opciones de nuestro pais. Su naturaleza juridica es la de ser una sociedad
anénima de capital variable, autorizada por la SHCP para proveer las
instalaciones necesarias para la celebracion de contratos de futuro y
opcion, siendo considerada como uno de los avances mas importantes en

el sistema financiero mexicano.

De forma inicial, solamente se llevaba a cabo la negociacién de futuros, y el

22 de marzo de 2004, se iniciaron operaciones de opciones financieras.

Por el caracter de operaciones que en ella se celebran, es una entidad
autorregulada por lo que se refiere a las actividades realizadas en la misma
y en la Camara de Compensacion, lo cual logra a través del establecimiento

de un reglamento interior y de manuales de politicas y procedimientos.

La estructura y funcionamiento de MexDer, lo analizaré mas adelante
cuando se hable acerca de los mercados organizados de productos

financieros derivados.
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1.3. Tipos de operaciones financieras derivadas

En los mercados de productos derivados existen diferentes tipos de

operaciones, entre las que se encuentran los futuros, opciones y swaps.

En los siguientes incisos analizaré las principales caracteristicas de las
operaciones mas utilizadas en los mercados internacionales de productos

derivados.

1.3.1. Futuros y Forwards

Los futuros y los forwards son las operaciones de mayor antigiedad y mas
utilizadas en el mercado de productos derivados, tanto para efectos de
cobertura como de especulacion, pues ambas consisten en contratos
adelantados por medio de los cuales se acuerda el precio de un

determinado subyacente en una fecha futura.

Comunmente se ha establecido que, aunque en ambas operaciones se
traten de contratos adelantados, la razon de ser de esta distincion estriba
en el hecho de que los futuros se negocian en bolsa y, como tal, sus
condiciones de contratacion se encuentran estandarizadas; por otro lado,
los forwards son libremente negociados por las partes que intervienen, pero
en ambos casos, las partes se comprometen a respetar la cotizacion que

pacten respecto de un subyacente en un plazo determinado.

Sin embargo, considero que las caracteristicas que sirven de base para
esta distincion, son propias de los mercados en los cuales son negociadas
cada una de las operaciones y no de la operacion como tal, es decir, la

operacion de futuro se trata de un contrato estandarizado puesto que todas

35



las operaciones que se negocian en un mercado reconocido tienen esa
caracteristica, al igual que los forwards tienen la posibilidad de adaptarse a
las necesidades de las partes contratantes, debido a que son negociadas

en el mercado extrabursatil.

En el caso de nuestro pais, la Circular 2019/95 del Banco de México, en su

numeral M.52 define a las operaciones de futuro como:

aquellas operaciones en las que se acuerde que las obligaciones a
cargo de las partes se cumpliran en un plazo superior a dos Dias

Habiles Bancarios contados a partir de su fecha de concertacion ...”

y, posteriormente sefiala: “las instituciones podran celebrar en mercados
bursatiles y extrabursatiles, operaciones de futuro, opcién o de swap’,
situacion por la cual considero que no se establece ningun tipo de distincion
para la celebracién de operaciones de futuro solamente en mercados

reconocidos.

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 opciones cotizados en bolsa,®’ aplicables a los productos
derivados bursatiles, se establece de manera clara que los términos del

contrato seran estandarizados:

“Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo,
monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un
Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizara en

una fecha futura”.

3! Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1996.
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En este orden de ideas, se establecen las siguientes definiciones:

“Un forward es un acuerdo privado entre dos partes contratantes para
intercambiar flujos de dinero en una fecha futura y al precio pactado en el

acuerdo. Este acuerdo no requiere del pago de una prima.”*?

“El contrato de futuro en un sentido muy amplio es un contrato adelantado

que se comercia en bolsa”.*

Como lo mencioné anteriormente, una de las ventajas de los contratos de
futuro es que son, por naturaleza, estandares, esto quiere decir que un
contrato de futuros sobre el mismo producto es idéntico a otro en términos

de calidad, cantidad, tiempos y términos de entrega.

Sin embargo, por la misma estandarizacion con la cual se negocian los
futuros, puede que no siempre se adecue a las necesidades de las partes
que en ellos participan, por lo que el mercado extrabursatil es la mejor
opcidon en este caso para llevar a cabo la negociacion de los términos, de
conformidad con las condiciones que requieran pues, incluso, en el caso de
los futuros, la bolsa puede imponer limites en las posiciones de los

participantes.

En el caso de los forwards, debido a la posibilidad de negociacion entre las
partes, se tienen diversos tipos, como el long dated forwards, que son
contratos por cinco o diez afnos los cuales se conocen como los contratos

adelantados a largo plazo.

%2 International Swaps and Derivatives Association (ISDA): www.isda.org.

* MANSELL CARSTENS, Catherine. Op cit, pag. 329.
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1.3.2. Opciones

Esta operacion resulta ser de mucha utilidad para las partes, pues por
medio de ella, mediante el pago de una prima, se adquiere el derecho pero
no la obligacion de comprar (opcion call) o vender (opcidn put) a un
determinado precio de ejercicio un activo subyacente, en una fecha de
gjercicio; es decir, mediante el pago de una cantidad, el adquirente de la
opciéon podra comprar o vender un instrumento a un precio y periodo
acordados. Pero si en un momento dado, se percata que debido a la
variacion de los precios del subyacente en el mercado de contado, ya no le
beneficia en precio acordado en la opcion, puede no ejecutarla, perdiendo

solamente la prima inicial que pago.

Entre las definiciones de opcidn se encuentran las siguientes:

“Una opcidén 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”.**

“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 adquirilo o de transferirlo a un tercero obligandose a
mantener, mientras tanto, lo ofrecido a su disposicion en las condiciones

pactadas”.*®

“Contrato(s) de Opcion(es): Aquel contrato estandarizado en el cual el

comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el

¥ MANSELL CARSTENS, Catherine. Op cit, pag. 327.

*® OSSORIO, Angel. El Contrato de opcién, Editorial Uteha, Espania, 1965, pag. 96.
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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. El comprador puede ejercer dicho derecho

seguin se haya acordado en el contrato respectivo”.*

De acuerdo a la mecanica de negociacion, las opciones pueden clasificarse

de la siguiente manera:
a) Caps

Por medio de esta operacion, la opcion se caracterizara por un tope en el
precio del activo subyacente, es decir, el adquirente de la opcidén estara
protegido del alza del precio del subyacente, pues se establecera una

cantidad limite al precio del mismo.
Una definicion de un cap seria la siguiente:

“Caracteristica de un contrato de crédito o un contrato de opcién separado
que, materialmente, establece un techo o un nivel maximo a una tasa de

interés”.®’

b) Floors

En el caso del floor, es a la inversa del cap, pues el adquirente estara
protegido ante la caida del precio subyacente, estableciendo un limite

inferior o piso en el precio del mismo.

% Reglas de la SHCP.

% GASTINEAU, Gary. Dictionary of Financial Risk Management, Probus Publishing Company,
EEUUA, 1992, pag. 253.

39



Tratandose de Interest-Rate Floors (referido a tasas de interés), los
inversionistas que tienen recursos pero no quieren invertir a una tasa fija,
pues tienen la expectativa que las tasas de interés subiran y desean
asegurar un ingreso minimo por su inversion, pueden utilizarlos, pues
obtendran por una parte los beneficios del alza de las tazas de interés v,

por la otra, aseguraran la tasa minima que recibiran por su inversion.
Una definicion de un floor seria la siguiente:

“Caracteristica de un contrato de crédito o un acuerdo separado que
establece un minimo o un piso en la tasa de interés de un instrumento de

tasa flotante”.®

Por lo que se refiere al precio de la prima, puede determinarse de acuerdo

a los factores siguientes:

e Tasa de interés escogida como subyacente;
e El periodo por el cual se requiera el floor; 6

e La volatilidad de la tasa de interés elegida.
c) Collar

Por medio de una operacion collar, el costo del subyacente no sera inferior
al floor ni superior al nivel del cap que se pacten, por lo que, en este caso,
ambas partes seran compradoras y vendedoras respectivamente, pues por
una parte una comprara un floor y sera compensada en caso de la caida
del precio del subyacente, y la otra adquirira un cap, siendo compensada

en caso de que el costo del subyacente rebase el tope acordado.

La operacion caracteristica en este caso es el Collar Zero Cost, en donde al
realizar las operaciones anteriormente descritas, toda vez que ambas

partes seran vendedoras y compradoras entre ellas, pueden compensar los

%8 Ibidem., pag. 31.
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costos de las primas que deben de cubrir para adquirir el floor o el cap
respectivamente, por lo que, de ser igual la prima en ambos casos, el costo
de la operacion para las partes seria cero, situacién que beneficia a ambos
contratantes, pues pueden obtener la cobertura deseada sin necesidad de

realizar un gasto.

De esta forma, una de las partes sera compensada en caso de la caida del
precio del subyacente y, por el contrario, cuando el subyacente rebase el
tope acordado, la parte adquirente del cap sera compensada, y en caso de
que el subyacente se mantenga dentro del rango del collar, ninguna de las

partes tendra que compensarse.

La unica desventaja de esta operacion, radica en el hecho de que alguna
de las partes que mantiene una posicion de espera del alza del precio del
subyacente, pueda tener una pérdida a su ganancia al acordar un precio

maximo del mismo.
d) Opciones Barra

Una opcién barra es como una opcion vanilla simple (plain vani//a)39 pero
con la presencia de uno 6 dos precios de activacion. Si el precio de
activacion es tocado en cualquier momento antes de la expiracion, esto
causa que se celebre la operacion (en el caso de una opcidén knock-in), o
por el contrario que la opcion se cancele (en el caso de una opcidén knock-

out).

Una definicion de la operacion de collar, podria ser la siguiente:

% Al referirse a una opcién vanilla o plain vanilla, se refiere a que son las que se negocian de
acuerdo a las condiciones basicas, sin incluir barreras, topes, etcétera. Por el contrario una opcién
exotica es aquella que incluye diversas cuestiones novedosas a su negociacion.
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“Caracteristica de un contrato de crédito o un acuerdo separado que

establece un techo y un piso en la tasa de interés”.*°

Ahora bien, de acuerdo al momento en el cual las partes pueden hacer
valer su derecho, las operaciones de opcion se pueden clasificar

basicamente en:

- Opcién Americana, en donde el adquirente puede ejercer el derecho
de la opcién en cualquier momento dentro del periodo de la

operacion.

- Opcioén Bermuda, en donde se podra ejercer el derecho de la opcién
en varios dias previamente determinados, dentro del periodo de la

operacion.

- Opcion Europea, en donde las partes solamente pueden ejercerlo al

término de la operacion.

Es importante mencionar que actualmente existen diferentes clasificaciones
a este respecto como: Opciones belgas, binarias, israelies, japonesas,

parisinas, rusas, tokio, etcétera.

1.3.3. Swaps

Los Swaps forman parte de las operaciones clasicas en el mercado

|41

financiero internacional™ y su principal antecedente surge en 1800 con la

*® GASTINEAU, Gary. Op cit, pag. 31.

*1 Cfr. ESTEBAN PAOLANTONIO, Martin. Operaciones Financieras Internacionales, Rubilzal—
Culzoni Editores, Buenos Aires Argentina, 2002, pag. 357.
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Ley de Ventaja Comparativa,*

la cual establece las ventajas que se
pueden obtener si se aprovechan los beneficios de los diferentes paises;
por ejemplo, si un pais es habil en producir una determinada materia prima
y carece de la infraestructura necesaria para otra, debe enfocarse a la
produccion de la primera, para estar en posibilidad de negociar con otro
pais que se encuentre en la posicidn contraria, logrando que ambos paises

reduzcan sus costos y aprovechen los beneficios que poseen.
Algunas definiciones de la operacion de swap, son las siguientes:

“‘Una definicion sencilla de swap consiste en identificarlo con una serie
consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no
necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de
deuda base del swap (en caso de swaps de tasa de interés), sino de

compensaciones en efectivo”.*?

“Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de dinero (cashflows) en una fecha futura. Los flujos en
cuestién pueden, en principio, ser en funcién de casi cualquier cosa, ya sea
de las tasas de interés a corto plazo como del valor de un indice bursatil o

cualquier otra variable”.*

En términos generales, el swap es una transaccion financiera en la que dos

partes contractuales acuerdan cambiar flujos monetarios en el tiempo, cuyo

*2 Fue Ricardo en su obra Principios de economia politica y tributacion de 1817 quien senté las
bases tedricas que explican las ventajas que las naciones pueden lograr por medio del comercio
internacional y John S. Mill explicé como se distribuyen estas ventajas entre los paises.

** MANSELL CARSTENS, Catherine. Op cit, pag. 8.

“ RODRIGUEZ DE CASTRO, Jesus. Introduccién al analisis de Productos Financieros Derivados,
Noriega Editores, México, 1995, pag. 258.
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objetivo consiste generalmente en mitigar las consecuencias derivadas de

las oscilaciones de los precios de las divisas y tasas de interés.*

Los préstamos paralelos fueron los precursores de los swaps de divisas, y
estuvieron en boga a fines de las décadas de los 60°'s y 70's como medio
para financiar la inversion en el extranjero y superar los obstaculos
impuestos por controles cambiarios. Esta técnica implicaba que dos
empresas se hacian préstamos de cantidades equivalentes en dos
monedas distintas y con el mismo vencimiento, es decir, una empresa tenia
exceso de una moneda y necesidad de negociar con otra, moneda que a su
vez otra empresa tenia exceso y necesidad de negociar con la moneda de
la primera empresa, ambas se prestaban las monedas de referencia,

situacion que asemeja un swap, pero tiene las siguientes desventajas:

- Si una parte dejaba de realizar sus pagos, la otra no quedaba
liberada de su obligacion, pues ambas operaciones eran

juridicamente independientes.

- Los préstamos paralelos aparecian por partida doble en los
balances del grupo, como préstamo a terceros y como una deuda
adquirida por una filial, lo que deterioraba los estados financieros

de ambas partes.

- La posibilidad de poder concretar una operacion era dificil, en tanto
resultaba necesario encontrar dos contrapartes que tuvieran

necesidades exactamente compensables.

Otra de las operaciones anteriores a los swaps, es el préstamo back-to-
back, por la cual dos empresas con sedes centrales diferentes acuerdan

prestarse mutuamente montos equivalentes segun el tipo de cambio

5 Cfr. ESTEBAN PAOLANTONIO, Martin. Op cit, pag. 358.
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aplicable a sus respectivas divisas. Cada parte recibe intereses de su
contraparte como pago del préstamo realizado con base en los intereses
vigentes para cada divisa, los montos principales de la operacion, son
intercambiados al principio y al vencimiento del préstamo, al tipo de cambio

vigente al inicio del mismo.
Entre los tipos de swaps, se encuentran los siguientes:

a) Swaps de tasas de interés (Interest Rate Swap), por medio de este
contrato, las partes se haran un intercambio de pagos de intereses
derivados de cobros o pagos de obligaciones, sobre bases de calculo
diferentes, sin existir transmision del principal y operando en la
misma moneda. Dentro de esta modalidad, existen los siguientes

tipos:

- Coupon Swap, mediante el cual se convierten flujos de
intereses de una tasa fija a una flotante o a la inversa; y

- Basis Swap, en la cual el intercambio se da entre flujos
de fondos provenientes de tasas de interés variables,

pero calculadas sobre una base diferente.
Dentro de los swaps de tasas de interés se encuentran dos variantes:

o Swaps amortizables (amortizing swap), por medio del cual el
principal o capital va disminuyendo en determinadas fechas a
lo largo de la vida del contrato, por el contrario en el Draw-
down swap, el capital nominal aumenta con el tiempo.

o Swaps cancelables, dentro de ésta se encuentran los

siguientes tipos:

- Callable swaps, en ésta, la parte que se ha

comprometido a pagar, con base en un tipo fijo, puede
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resolver el contrato sin penalidad, a partir de la fecha
determinada en el contrato; y

- Puttable swaps, por medio de éste, el derecho de
resolucion corresponde a la parte que paga a un tipo

variable.

b) Swaps de divisas (currency swap), por medio de esta operacion, dos
partes se intercambiaran el principal o capital en diferentes monedas,
por un periodo determinado, incluyendo los pagos de los intereses

correspondientes a las divisas intercambiadas. Sus etapas son:

- El cambio inicial del capital o principal,;
- Los cambios de los pagos de intereses; y

- El reintercambio al vencimiento del capital o principal.*®

c) Swaps de commodities 0 mercancias (commodity swaps), a través de
esta operacién, una de las partes realiza pagos periddicos a la otra a
un precio unitario fijo por una cierta cantidad de alguna mercancia,
mientras la otra le paga el precio de la misma, pero a un precio
flotante.

d) Swaps a plazo (forward swap), se utiliza para cubrirse de
necesidades financieras futuras, pues los intercambios de flujos de
fondos se hacen para el futuro o en ocasiones condicionales o
contingentes.

e) Credit Default Swaps, son los mas recientes en el mercado, y por
medio de ellos una parte, denominada protection buyer, paga una
comisién periddica, comunmente expresada en un porcentual fijo

sobre el monto nocional, a cambio de un pago futuro contingente al

*® Los pagos de intereses incluidos en el swap de divisas pueden ser fijo - flotante, fijos para
ambas partes o bien flotantes para ambas partes. En el primer caso, se denominan: currency
coupon swap 0 cross currency interest rate swap, consistiendo en una combinacién de un swap de
divisas y uno de tasas de interés.
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incumplimiento de una o mas obligaciones de terceros. Este pago
contingente puede ser equivalente de la pérdida de los acreedores de

los créditos incumplidos.

1.3.4. Warrants

Considero importante sefialar que, durante la investigacion del presente

t* el cual se refiere a él

trabajo encontré otro significado del término warran
como un equivalente del certificado de depdsito que es representativo de la
propiedad de la mercaderia que representa. Su utilidad se presenta al
permitir darlo en garantia de un crédito por medio del endoso, ya que

transfiere un derecho real sobre la cosa.

Los warrants son instrumentos financieros cotizados en una bolsa de
valores cuyo tratamiento es el de valor mobiliario, que dan a su poseedor el
derecho, pero no la obligacion, a comprar o a vender un numero
determinado de titulos sobre un activo subyacente, a un precio de ejercicio
determinado (strike) y en una fecha prefijada (vencimiento). Los
subyacentes mas comunes de un warrant son las acciones, indices

bursatiles y divisas.

La gran diferencia con las opciones, es que este derecho suele ser de uno

o dos afos, mientras que la vida de las opciones es mucho mas corta.

*" Cfr. RODRIGUEZ, Alfredo. EI Warrant, una institucion que vuelve, Incoterms y créditos
documentarios, Ediciones Macchi, Buenos Aires, Argentina, 1994.
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De igual forma, algunos autores sostienen que la diferencia entre ambos
radica en que la opcion se negocia en mercados bursatiles y el warrant en

mercados extrabursatiles.*®

Tipos de Warrant

e Call Warrant: Es un derecho de compra del activo subyacente. Se
prevé que el precio del subyacente subira entre la fecha de la compra
y la de vencimiento. La liquidacion se produce, si es positiva, entre la

diferencia del precio de liquidacién y precio de ejercicio.

e Put Warrant. Es un derecho de venta del activo subyacente. Se prevé
una bajada del precio activo subyacente. La liquidacion se produce, si
es positiva, entre la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio

de liquidacion.

1.3.5. Otras

Ademas de las operaciones sefaladas con anterioridad, actualmente,
debido al auge y a la evolucidon de la negociaciéon de productos derivados,
se han presentado otro tipo de variantes, entre las que se encuentran

principalmente a las siguientes:

a) Swapoption, Swaptions u Opcion de Swap
Consiste en una opciéon para que una parte (el tomador de la opcién)

celebre con otra (el vendedor de la opcién) un contrato de swap.

*® Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op cit, pag. 322 y DIAZ MONDRAGON, Manuel.
Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros, Ed. Gasca Sicco, México, 2004, pag.
384,
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b) Opcidn de futuros

Consiste en el derecho, mas no la obligacién que se concede a una de las
partes de comprar o vender un contrato de futuro a un precio especifico
dentro de un periodo fijado. EI comprador de la opcién paga una prima al

agente de comercio por este derecho mas una comisiéon habitual.

c¢) Opciones compuestas:

Esta operacion consiste en una opcion de una opcion. De esta forma
pueden ser un call en un call, en donde el comprador tendria el derecho de
comprar una opcion referida a un determinado subyacente y un put en un
call, por medio del a cual el comprador, adquiere el derecho de vender una

opcion en las condiciones previamente acordadas.*

De esta forma, concluyo el primer capitulo en donde para tener un marco
general de la materia, he analizado el concepto y tipos de productos
derivados que existen, asi como los antecedentes de los mismos a nivel
mundial y en el pais. En el siguiente capitulo, abordaré el marco legal
aplicable y las autoridades responsables de la regulacion y vigilancia, de los
principales participantes en los mercados de productos derivados en
México, asi como la clasificacion y caracteristicas propias del mercado

reconocido y extrabursatil de productos derivados.

* Futuros Trading: www.futuros.com
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MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS A NIVEL MUNDIAL

ALEMANIA
e FEurex
AFRICA

e South African Futures Exchange
(SAFEX)

AUSTRALIA

e Australian Stock Exchange
e Sydndey Futures Exchange (SFE)

AUSTRIA

e Austrian Futures & Options
Exchange (OTOB)

BELGICA
e Euronext.Liffe
BRASIL

e Bolsa de Mercadoris & Futuros
(BM&F)

e The Commodities & Futures
Exchange

CANADA

Montreal Exchange (ME)

Toronto Futures Exchange (TFE)
Toronto Stock Exchange (TSE)
Vancouver Stock Exchange (VSE)
Winnipeg Commodity Exchange
(WCE)

CHILE
¢ Santiago Stock Exchange
CHINA

e Beijing Commodity Exchange (BCE)

DINAMARCA

e Futop Market

FRANCIA
e Euronext.LIFFE
HONG KONG

e Hong Kong Futures Exchange Ltd.
(HKFE)

HUNGRIA
o Budapest Commodity Exchange
INGLATERRA

¢ International Petroleum Exchange
(IPE)

London Commodity Exchange (LCE)
Euronext.LIFFE

London Metal Exchange (LME)
OMLX The London Securities and
Derivatives Exchange

IRLANDA

o Irish Futures & Options Exchange
(IFOX)

ISRAEL

e The Tel Aviv Stock Exchange Ltd.
(TASE)

ITALIA
¢ |[talian Stock Exchange
JAPON

o Kansei Agricultural Commodities
Exchange (KANEX)

Kobe Raw Silk Exchange (KSE)
Nagoya Stock Exchange (NSE)
Nagoya Textile Exchange
Osaka Securities Exchange (OSE)
Osaka Textile Exchange

Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM)

Tokyo Grain Exchange (TGE)

o Tokyo International Financial
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e Copenhagen Stock Exchange
ESPANA

e MEFF Mercado de Futuros y
Opciones Financieros en Espana

ESTADOS UNIDOS

¢ American Stock Exchange (AMEX)

e Chicago Board Options Exchange
(CBOE)

e Chicago Board of Trade (CBOT)

e Chicago Stock Exchange (CHX)

e Chicago Mercantile Exchange
(CME)

e Kansas City Board of Trade (KCBT)

¢ Mid America Commodity Exchange
(MIDAM)

e Minneapolis Grain Exchange (MGE)

e New York Board of Trade (NYBT)

e New York Mercantile Exchange
(NYMEX)

e New York Stock Exchange

e Pacific Stock Exchange (PSE)

¢ Philadelphia Stock Exchange
(PHLX)

FILIPINAS

e Manila International Futures
Exchange (MIFE)

FINLANDIA
e Finnish Options Exchange

e Finnish Securities and Derivatives
Exchange

Futures Exchange (TIFFE)
o Tokyo Stock Exchange (TSE)

MALASIA

o Kuala Lumpur Commodity Exchange
(KLCE)

NORUEGA
e Oslo Stock Exchange (OSLO)
NUEVA ZELANDA

¢ New Zealand Futures & Options
Exchange Ltd. (NZFOE)

PAISES BAJOS
o European Options Exchange (EOE)
e Financiele Termijnmarkt Amsterdam
NV (FTA)
RUSIA

e Russian Commodity and Raw
Materials Exchange (SIMEX)

SINGAPUR
e Singapore Commodity Exchange
. ;tii'gapore International Monetary
Exchange Ltd. (SIMEX)
SUECIA
¢ OM Stockholm AB (OMS)
SUIZA

e FEurex
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CAPITULO 2
MARCO LEGAL Y TIPOS DE MERCADOS DE PRODUCTOS
DERIVADOS

2.1. Marco legal

En el presente Capitulo abordaré el marco legal de los productos derivados
en México, las autoridades responsables de la vigilancia, regulacion y
supervision, asi como los tipos de mercados de productos financieros

derivados analizando, principalmente, sus diferencias y caracteristicas.
Es importante mencionar que, enfocaré mi analisis a las instituciones de

crédito, debido a la marcada participacion de éstas en el mercado de

productos derivados, siendo la legislacion aplicable la siguiente:

e Ley de Instituciones de Crédito.

e Circular 2019/95 del Banco de México.

e Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa.

e Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus

operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones

cotizados en bolsa.
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2.1.1. Ley de Instituciones de Crédito

La Ley de Instituciones de Crédito (en lo sucesivo “LIC”) fue publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 18 de julio de 1990, y en ella se encuentra

la regulacion del servicio de banca y crédito en nuestro pais.

Por institucion de crédito, de conformidad con el articulo 2° de la LIC
pueden ser instituciones de banca multiple e instituciones de banca de
desarrollo, y por lo que a materia de productos derivados se refiere, en el
articulo 46 fraccion XXV, prevé que las instituciones de crédito puedan
realizar operaciones financieras conocidas como derivadas, estableciendo
que se deberan sujetar a las disposiciones que expida el Banco de México
escuchando la opinidon de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de

la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.'

Sin embargo, es importante mencionar que la presente disposicion es una
reforma que se incluyd en el 2001, y con anterioridad a esa fecha, la SHCP
a solicitud del Banco de México,? autorizé el 21 de julio de 1997, mediante

el oficio 102-B-167, a las instituciones de crédito la realizacion de

' Reforma publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de junio de 2001 mediante el
“Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de
Instituciones de Crédito y de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras”.

Articulo 46.- ...

I.a XXIII. ...

XXIV. ... (Se deroga)

XXV. Realizar operaciones financieras conocidas como derivadas, sujetandose a las disposiciones
que expida el Banco de México escuchando la opiniéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

XXVI. Efectuar operaciones de factoraje financiero, y

XXVII. Las analogas o conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo
la opinién del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La realizacion de las operaciones sefialadas en las fracciones XXIV y XXVI de este articulo, asi
como el cumplimiento de las obligaciones de las partes, se sujetaran a lo previsto por esta Ley v,
en lo que no se oponga a ella, por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Credito.

2 Solicitud S10/10877 de fecha 28 de abril de 1997.
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operaciones con futuros y opciones en mercados bursatiles vy
extrabursatiles, como analogas o conexas a las que realizan, pudiendo ser
ejecutadas sobre cualquier activo subyacente con el cual estuvieran

autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables,.

Por lo que respecta a las garantias que pueden otorgar las instituciones de
crédito, dentro de la LIC se encuentra prevista en la fraccion Il del articulo
106, la prohibicion de dar en garantia, en cualquier modalidad,® efectivo,
derechos de crédito a su favor o los titulos o valores de su cartera, salvo
que se trate de operaciones con el Banco de México, con las instituciones
de banca de desarrollo, con el Instituto para la Proteccién al Ahorro
Bancario o los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal
para el fomento econémico. Sin embargo, dentro del mismo articulo, se
prevé que el Banco de México podra autorizar excepciones a lo dispuesto
en la Ley con vistas a propiciar el sano desarrollo del sistema financiero; de
esta forma, es como en la Circular 2019/95 en su numeral M.52.53 prevé la
posibilidad de que las instituciones de crédito puedan otorgar las referidas

garantias en la celebracion de operaciones financieras derivadas.

2.1.2. Circular 2019/95 del Banco de México

Continuando con el marco legal de las operaciones financieras derivadas
que atafie a las instituciones de crédito, se encuentra la Circular 2019/95
del Banco de México, la cual regula de una manera complementaria y mas
especifica las operaciones pasivas, activas y complementarias* que pueden

realizar las instituciones de banca multiple.

® Ya sea, prenda, caucion bursatil o fideicomiso en garantia.

* También conocidas como servicios, sin embargo prefiero utilizar la clasificacion que las define
como operaciones bancarias complementarias o neutras que a su vez se dividen en servicios,
fiduciarias y otras. Apuntes de la catedra de la Profesora Diana Canela Valle, de la materia
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En materia de productos derivados, la Circular en su numeral M.52
establece las caracteristicas de las operaciones, asi como las condiciones y

requisitos para su negociacion.

Anteriormente, el Banco de México regulaba en las Circulares 1935/85 vy
2008/04 de manera separada a los mercados reconocidos, a los mercados

extrabursatiles, y a los subyacentes que podian ser objeto de negociacion.

Desde la publicaciéon de la Circular 2019/95, el 20 de septiembre de 1995,
se encontraban contempladas las operaciones de cobertura, aunque se
establecia que los intermediarios solamente podian celebrar operaciones
con organismos descentralizados, instituciones de crédito y casas de bolsa,
que contaran con la autorizacion del Banco de México para la celebracion
de tales operaciones y, que en ningun caso, podian celebrar este tipo de
operaciones con casas de cambio, siendo un requisito indispensable que el

precio fuera cubierto en moneda nacional.

De igual forma, en los anexos 9 y 10 de la referida Circular, se incluia el
clausulado minimo que deberian de contener los contratos para la

celebracion de las referidas operaciones de cobertura.

Desde la fecha de su publicacién hasta el momento, el numeral M.52 de la
Circular 2019/95 ha sido modificada en nueve ocasiones en las fechas y

mediante las Circulares siguientes:

Derecho Bancario y Bursatil, Noveno semestre de la Facultad de Derecho de la Universidad
Nacional Auténoma de México, 23 de octubre de 2004.
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Circular Fecha
Circular 10/98 13 de marzo de 1998
Circular 20/98 23 de abril de 1998
Circular 57/98 14 de diciembre de 1998
Circular 10/99 1° de marzo de 1999
Circular 17/99 21 de junio de 1999
Circular 40/2000 23 de noviembre de 2000
Circular 19/2001 4 de junio de 2001
Circular 13/2002 14 de marzo de 2002
Circular 25/2003 10 de julio del 2003

Las citadas reformas, marcan el resultado de una evolucidn en la
regulacion en materia de productos derivados en nuestro pais, ampliando la
gama de operaciones que pueden realizarse, asi como los activos

subyacentes y mercados en los cuales se puede operar.

Actualmente, los productos derivados se encuentran regulados en el
numeral M.52 y en el anexo 8 de la referida Circular, permitiendo a las
instituciones de crédito autorizadas por el Banco de México, la celebracion
de operaciones de futuro, opcidén y swap en mercados extrabursatiles y en

mercados reconocidos.

En general, establece los lineamientos que deberan regir la celebracion de

las operaciones, para propiciar una plataforma de certeza y seguridad entre
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las partes, asi como para establecer mecanismos que aseguren la equidad

en las negociaciones.

Para tales efectos, entre las disposiciones que establece estan, por
ejemplo, la obligacion de celebrar un Contrato Marco entre las partes,
anterior a la negociacion que establezca las caracteristicas de ésta, los
subyacentes que podran servir de referencia para las operaciones, los

mercados en los que se podra operar, etcétera.

Para mejor comprension de lo anterior, he agrupado los siguientes rubros:

1.- Plazo de las operaciones

Se establece que las operaciones deberan ser realizadas en un plazo
superior a dos dias habiles bancarios, y tratandose de operaciones
referidas a valores gubernamentales® en un minimo de cuatro dias
posteriores a su concertacion, por lo que, al negociar productos derivados
el cumplimiento de los mismos debera de respetar los plazos establecidos,
pues de ser inferiores se trataria de operaciones spot o de contado
(también conocidas como operaciones FX), en las cuales el cumplimiento
de las obligaciones es realizado antes de las referidos dos dias habiles

bancarios.

® Los valores gubernamentales, se encuentran sefialados en el numeral M.42 de la Circular
2019/95 del Banco de Meéxico, siendo estos: Certificados de la Tesoreria de la Federacioén
denominados en moneda nacional (CETES), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
denominados en moneda nacional (BONDES) o en unidades de inversion (UDIBONOS), cupones
segregados de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en moneda nacional
con tasa de interés fija o en unidades de inversion a los que se refieren las "Reglas para la
Segregacion y Reconstitucién de Titulos" expedidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (Cupones Segregados); titulos de deuda de los Estados Unidos Mexicanos colocados en
mercados internacionales e inscritos en el Registro Nacional de Valores (BONOS UMS), y a los
titulos emitidos por el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario respecto de los cuales el
Banco de México actle como agente financiero para la emision, colocacion, compra y venta, en el
mercado nacional sin importar su plazo (BONOS DE PROTECCION AL AHORRO (BPAs),
Pagarés y Certificados bursatiles de indemnizacién carretera con aval del Gobierno Federal,
emitidos por el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., en su caracter de fiduciario
en el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (PIC-FARAC y CBIC-
FARAC).
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2.- Mercados reconocidos

Los mercados reconocidos en el pais son el CME, CBOE, Mid America
Commodity Exchange que forma parte del Chicago Board of Trade,

MexDer, y el Commodity Exchange Incorporated.

3.- Subyacentes

Los subyacentes que podran servir de referencia en las operaciones que

celebren las instituciones de crédito seran los siguientes:

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 o0 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 (CPQ's) sobre acciones que coticen en
bolsa;

c) Divisas, quedando comprendidas moneda nacional contra divisa y
divisa contra divisa;

d) Indices de precios;

e) Metales preciosos; y

f)  Unidades de inversién (UDIS).

4.- Confirmacion operaciones.

Existe la obligacién de confirmar por cualquier medio que deje constancia

por escrito de la celebracion de la operacion correspondiente, como lo
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abordaré en el Capitulo Tercero de la presente tesis; en la confirmacion se

establecen las principales caracteristicas de la operacion.

5.- Comisiones

Los intermediarios no podran cobrar comisiones, salvo operaciones

celebradas en MexDer por cuenta de terceros.

6.- Generales

Entre las disposiciones de caracter general que se establecen, esta el
hecho de que en los contratos marco que se celebren se debera establecer
una clausula en la que se autorice al Banco de México por parte de cada
cliente de los intermediarios, para que éstos proporcionen al Banco de
México la informacion relativa al importe total de las responsabilidades
adquiridas por cada cliente y el numero de intermediarios entre los que el

citado importe esta dividido.

Asimismo, se prevé que si las operaciones se liquidan por diferenciales,
solamente se debe utilizar para el calculo de los precios, tasas o indices
que tengan una referencia de mercado y que no sean unilateralmente
determinados o determinables por la propia institucion o por cualquier

entidad que forme parte del propio grupo financiero del intermediario.

7.- Prohibiciones

Se establece la prohibicion a los intermediarios para celebrar operaciones

con:

e Personas fisicas que controlen directa o indirectamente el uno por

ciento o mas del capital pagado del propio intermediario, del grupo
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del cual forme parte el intermediario, o de cualquier sociedad

integrante de éste o filial.

e Con los miembros del consejo de administracion, propietarios o
suplentes y demas personas que puedan obligar al intermediario de

manera individual o mancomunada.

e Con los ascendientes o descendientes en primer grado o cényuges

de las personas senaladas.

e Con sociedades cuya principal actividad preponderante sea la
realizacion de operaciones financieras conocidas como derivadas, en

las que participen con cualquier caracter:

1. Personas fisicas o0 morales que controlen directa o
indirectamente el uno por ciento o mas de los titulos
representativos del capital pagado de entidades financieras
del pais, sociedades controladoras de grupos financieros, o
cualquier empresa integrante de grupos financieros.

2. Miembros del consejo de administracion, propietarios o
suplentes y demas personas que puedan obligar a las citadas
entidades, de manera individual o mancomunada.

3. Los ascendientes o descendientes en primer grado o

cényuges de las personas fisicas sefaladas anteriormente.

Ahora bien, por lo que respecta a la autorizacién que es necesario obtener
por parte de cada una de las instituciones interesadas en participar en el
mercado de productos derivados, la propia Circular establece lineamientos
especiales, asi como una serie de 31 requerimientos contenidos en el

anexo 8 de la Circular, que deben ser cumplidos en su totalidad por todas
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aquellas instituciones de banca multiple interesadas en participar en la

negociacion de productos derivados.

De esta forma, se establece que para obtener la autorizacion del Banco de
México para operar en el mercado de productos derivados, se debera

realizar lo siguiente:

1. Presentar la solicitud de autorizacion a la Gerencia de Autorizaciones
Consultas y Control de la Legalidad del Banco de México.

2. Dictamen expedido por una empresa de consultoria aprobada por el
Banco de México.

3.  Cumplir con los 31 requerimientos establecidos en el anexo 8 de la
Circular 2019/95 del Banco de México.

4. Contar con un capital basico, que represente, por lo menos, el
noventa por ciento del capital requerido para cubrir sus riesgos de

mercado y de crédito.

Una vez otorgada la autorizacion, tendra una vigencia de seis meses, que
podran ser renovables hasta por dos anos y, al término de ese periodo, las

instituciones interesadas podran solicitar una autorizacion indefinida.

No obstante lo anterior, se prevé que el Banco de México otorgue
autorizaciones para efectos de cobertura de riesgos, por un plazo y monto
determinados sin la necesidad de que se cumplan los requisitos citados
anteriormente, pero las instituciones que se encuentren en este supuesto,

no seran consideradas como intermediarios.

El anexo 8 de la Circular establece 31 requerimientos, tanto de
administracion, operaciéon y control interno que deberan de cumplir las
instituciones interesadas en participar en el mercado de productos

derivados. En los dictamenes que se acompafen a la solicitud para la
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autorizacion, se debera analizar cada punto del anexo e incluir la leyenda

cumple o no cumple.

Entre los requerimientos que se establecen se encuentran, por ejemplo, los
siguientes: establecimiento de objetivos y procedimientos generales para la
operacion; tolerancias maximas de riesgo; aprobaciones de nuevos
productos; evaluaciones y seguimiento a los riesgos de mercado y de
crédito; implementacion de mecanismos que generen reportes diarios de
las operaciones; creacion de comités de vigilancia; programas de
capacitaciéon al personal que participe en la celebracién de las operaciones;
implementacién de un sistema de riesgos; establecimiento de modelos de
valuacién; creacion de manuales; establecimiento de procedimientos que
aseguren que todas las operaciones se encuentran amparadas por un
Contrato Marco; establecimiento de un programa de auditoria para revisar

una vez al afio el cumplimiento de las disposiciones establecidas; etcétera.

2.1.3. Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de

futuros y opciones cotizados en bolsa

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 opciones cotizados en bolsa (en lo sucesivo las “Reglas de la
SHCP?”), fueron publicadas en el DOF el 31 de diciembre de 1996 por la
SHCP y constituyen el resultado de diversas solicitudes realizadas para la
permitir la autorizacion de la constitucién y operacién de un mercado de

productos derivados.

Las citadas disposiciones, tienen por objeto regular las condiciones que

regiran la organizacion y funcionamiento de un mercado organizado de
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productos derivados. Las Reglas de la SHCP, se enfocan principalmente
en establecer la forma en la qué se conformara el mercado organizado y los
requisitos que las personas interesadas en participar en €l deberan de

satisfacer.

Es importante recordar que, las presentes disposiciones no son aplicables
al mercado extrabursatil, pues como lo he expuesto, solamente se
encargan de regular el mercado organizado o bursatil de productos

derivados.

Por lo que respecta a los participantes del mercado organizado, establece

los siguientes:

e Autoridades: Se consideran como autoridades para regular de
manera conjunta al mercado organizado de productos derivados a la
SHCP, a la CNBV y al Banco de México.

e Bolsa: Se establece que el mercado organizado en el cual se
efectuaran las negociaciones sera una Bolsa, cuya naturaleza juridica
es la de ser una sociedad andnima, que tenga por objeto proveer las
instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien las

operaciones.

e Camara de Compensacion: Para garantizar el cumplimiento de las
operaciones celebradas en la Bolsa, se contempla la constitucién de
una Camara de Compensacion, cuya naturaleza juridica es ser un
fideicomiso que tenga como fin compensar y liquidar las operaciones,
actuando para tales efectos como contraparte en cada operacidon

negociada.
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e Clientes: Todas las personas que celebren operaciones en la Bolsa, a
través de un Socio Liquidador, o de un Operador que actue como
comisionista de un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la

Camara de Compensacion.®

e Formador de Mercado: Se contempla que los operadores que
obtengan la aprobacion por parte de la Bolsa, puedan actuar como
formadores de mercado, debiendo mantener en forma permanente y
por cuenta propia, cotizaciones de compra y venta de contratos de

productos derivados, para brindar liquidez al mercado.

e Operadores: En la Bolsa, podran actuar como Operadores las
personas fisicas, morales, instituciones de crédito y casas de bolsa
(pueden ser socios de la Bolsa); su funcion sera actuar como
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores en la celebracion de
operaciones, y que podran tener acceso al sistema electronico de

negociacion de la Bolsa para su celebracion.

e Socios Liquidadores: Los Socios Liquidadores seran fideicomisos que
participen en la Bolsa como socios y que participen en el patrimonio
de la Camara de Compensacién; su funcién sera liquidar y celebrar

operaciones por cuenta de los Clientes.

A continuacion, se presenta un cuadro en el que se encuentran
incorporados los principales requisitos para la constitucion 'y
funcionamiento, asi como las caracteristicas de cada uno de los

participantes del mercado organizado de productos derivados.

¢ El parrafo quinto de la Novena de las Reglas de la SHCP, establece que los intermediarios
financieros unicamente podran celebrar operaciones con el caracter de clientes, cuando tengan la
autorizacion respectiva de conformidad con las disposiciones aplicables para operar el activo
subyacente, es decir, la autorizacién otorgada por el Banco de México.
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Bolsa Camara de Socios Liquidadores Operadores
Compensacion
Naturaleza - Persona Fisica
juridica Sociedad Andénima Fideicomiso Fideicomiso
- Personas Morales
Fideicomitentes: Fideicomitentes:
- Instituciones de Banca | - Instituciones de - Instituciones de Crédito
Muiltiple Banca Mdiltiple”
Personas - Socios Liquidadores - Casas de Bolsa - Casas de Bolsa
Autorizadas | - Personas que deseen |- Personas autorizadas | - Entidades que forman
participar por la SHCP parte del Grupo - Personas Fisicas
Financiero
Fiduciario: - Personas Morales
- Instituciones de Banca | Fiduciario:
Multiple - Instituciones de
- Socios Liquidadores Crédito
- Casas de Bolsa’
a) Posicién Propia:
$2,500,000.00 UDIS o
Patrimonio - Patrimonio Minimo: el 4% de la suma de
- $4,000,000.00 de $15,000,000.00 de UDIS | las AIM.™ - $100,000.00 UDIS
uDIS
- Fondo de Aportaciones | b) Por cuenta de
Terceros: - Cuentas Globales:
- Fondo de $5,000,000.00 de $1,000,000.00 de UDIS.
Compensacion UDIS o el 8% de la
suma de las AIM.
Duracion - Indefinida - Indefinida - Indefinida - Indefinida
- Proveer instalaciones |- Establecer - Liquidar operaciones. |- Celebrar un contrato
mecanismos y mecanismos para - Celebrar operaciones. | con Socio Liquidador
procedimientos de compensacion y - Satisfacer patrimonio | donde éste responda
negociacion. liquidacion. Camara de solidariamente.
Funciones |- Crear Comités. - Actuar como Compensacion. - Solicitar y entregar a
Principales | - Conciliar diferencias contraparte de las - Responder los clientes las

entre los participantes.

- Elaborar programas de
auditoria, contratos,
Reglamento Interior, y
Manual de Politicas y
Procedimientos.

- Vigilar operaciones.

operaciones.

- Exigir, recibir y
custodiar las AlM,
liquidaciones diarias y
extraordinarias.

- Administrar y custodiar
el Fondo de
Compensacion y el
Fondo de Aportaciones.
- Establecer programas
permanentes de
auditoria.

- Establecer limites a los
contratos negociados.

solidariamente.

- Realizar evaluaciones
financieras de sus
clientes.

- Informar
incumplimientos a la
Camara
Compensacion.

- Someterse a
programas
permanentes de
auditoria.

liquidaciones diarias.
-Solicitar Socios
Liquidadores
Aportaciones a devolver
a los clientes.

- Someterse a
programas de auditoria.
- Responder
solidariamente por las
Cuentas Globales que
administren.

" En el caso del Socio Liquidador por Cuenta de Terceros, no podran ser
instituciones de banca de desarrollo.

® En el caso del Socio Liquidador de Posicion Propia.

fideicomitentes

° En el caso del Socio Liquidador por Cuenta de Terceros, solamente cuando la casa de bolsa
tenga autorizado el activo subyacente objeto del contrato.
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2.1.4. Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones

cotizados en bolsa

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 (en lo sucesivo las “Disposiciones de la CNBV”), fueron
publicadas en el DOF por la CNBV el 26 de mayo de 1997, en observancia
a lo dispuesto por la Trigésimo Novena de las Reglas de la SHCP, la cual
establece que la CNBV emitira normas de caracter prudencial encaminadas
a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de productos

derivados.

Entre las cuestiones mas importantes, establecen las clausulas que como
minimo deberan de contener los estatutos sociales de la Bolsa, las
funciones del Consejo de Administracién, Contralor Normativo, asi como el
establecimiento de los sistemas con los cuales se debera operar y la
posibilidad de establecer posiciones limite respecto de posiciones que
aunque se encuentren dentro de los limites permitidos representen un

riesgo para el mercado.

De manera enunciativa, enumeraré algunas de las disposiciones mas

importantes que se establecen:

1.- Obligacién de las Bolsas y Camaras de Compensacién de enviar

diariamente las confirmaciones de las operaciones celebradas.

2.- Posibilidad de que las Bolsas conozcan de las controversias que se

susciten en la negociacion de los contratos de productos derivados,

1% Aportaciones Iniciales Minimas.
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previendo para tales efectos, los lineamientos basicos de los

procedimientos que se seguiran ante la Bolsa.

3.- Establecimiento del contenido minimo de los estados de cuenta de

los participantes del mercado.

4.- Caracteristicas del contrato de fideicomiso, de la integracion del
Comité Técnico y del reglamento interno de las Camaras de

Compensacion.

5.- Obligacién de los Socios Liquidadores de contar con sistemas que
les permitan valuar en todo momento los contratos abiertos, recibir y
devolver aportaciones, y llevar un control diario de los contratos

negociados.

6.- Establecimiento del contenido minimo de los contratos de
intermediacion que los Socios Liquidadores y Operadores celebren con

los clientes.

7.- Prohibicion a los Socios Liquidadores para llevar cuentas
discrecionales, salvo que se cuente con autorizacidon por parte de las

autoridades.

8.- Obligacion de todos los participantes del mercado para registrar en
su contabilidad todas las operaciones que celebren, asi como
conservar la referida documentacion en un plazo de cinco afos,

contados a partir de la fecha en la que se celebro el contrato.
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9.- Establecimiento de una red de seguridad, que permita hacer frente
a las obligaciones de pago, ante el incumplimiento de una o varias

operaciones por parte de algun participante del mercado.

De las disposiciones enumeradas anteriormente, una de las mas
importantes es el establecimiento de una Red de Seguridad, la cual
permitira de acuerdo con las etapas que la componen, hacer frente ante
cualquier incumplimiento de pago de los participantes, mediante el
establecimiento de diferentes niveles, en los cuales se puede detener el

riesgo sistémico del incumplimiento.

La Red de Seguridad establece las politicas y procedimientos que permiten
a la Camara de Compensacion enfrentar cualquier potencial incumplimiento
y/o quebranto de algunos de sus Socios Liquidadores, y cumplir con su
funcion primordial de ser la contraparte en todas las operaciones

celebradas."’

A continuacioén, se presenta un esquema que describe las etapas de la Red

de Seguridad aplicable a los mercados reconocidos:

" Fitch Ratings, Reporte 3° Trimestre 2004, Instituciones Financieras, Asigna, Compensacion y
Liquidacion, www.fitchmexico.com.
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RED DE SEGURIDAD

Incumplimiento Cliente

Socio Liquidador informa a
la Bolsa y a la Camara de
Compensacion.

cIR=

Camara de Compensacion
informa a la SHCP, Banxico y a
los demas Socios Liquidadores y
Operadores.

Se utilizara el Excedente de las Aportaciones
Iniciales Minimas de todos los contratos del

Cliente.

El Socio Liquidador solicitara a
la Camara de Compensacion
la liberacion de las
Aportaciones Iniciales Minimas
de los contratos afectados.

El Socio Liquidador utilizara el
exceso de su Patrimonio
Minimo.

El Socio Liquidador es
intervenido por la Camara de
Compensaciony se
transfieren los contratos de
otros Clientes a otros Socios
Liquidadores.

Los clientes elegiran al Socio
Liquidador y de no ser posible,
la Camara lo determinara.

a L elle [ e

El Socio Liguidador y la Camara
de Compensacion estableceran
un programa para la liquidacion
de todos los contratos del Cliente
incumplido.

El Socio Liquidador informara a
las Sociedades de Informacién
Crediticia.

La Camara de Compensacion
utilizara el Patrimonio Minimo del
Socio Liquidador intervenido para

solventar el quebranto.

Si la institucién de banca multiple o la casa de bolsa
fideicomitente del Socio Liquidador intervenido,
participa en el Socio Liquidador Posicion Propia, se
utilizara el patrimonio de éste ultimo.

-

La Camara de Compensacion utilizara el Fondo de
Compensacion hasta su totalidad.

-

La Camara de Compensacion podra solicitar
liquidaciones extraordinarias.
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2.2. Autoridades que participan en el mercado de productos derivados

Como ya he mencionado, las autoridades que se encuentran regulando el
mercado de productos derivados en nuestro pais son: la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y

el Banco de México, en el ambito de sus respectivas facultades.

Ademas, se debe de tener en cuenta que en observancia del principio de
autorregulacion, los diferentes participantes del mercado, como lo he
analizado anteriormente, tienen la facultad de negociar y pactar libremente
el contenido de las operaciones a celebrar, en el caso del mercado
extrabursatil; mientras que el mercado organizado puede regular sus
procesos Yy funcionamiento en general a través de la expedicion de
reglamentos interiores y manuales, siempre y cuando se apeguen a la

normatividad aplicable.

Adicionalmente, participan como autoridades en los mercados de productos
derivados: la Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas y la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, en el ambito de sus
respectivas facultades, cuando las sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro, administradoras de fondos para el retiro e instituciones de

seguros Y fianzas, participen en el mercado de productos derivados.'

"“Circular CONSAR 53-2, Reglas prudenciales a las que habran de sujetarse las administradoras
de fondos para el retiro y sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro para
celebrar operaciones con derivados, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 17 de
enero de 2005.

Circular S-11.4 por la que se dan a conocer las disposiciones de caracter general para la
operacion, registro y revelacion de las operaciones con productos derivados, del 2 de mayo de
2000 y del 5 de octubre del 2000, de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Circular F-7.3 por la que se dan a conocer las disposiciones de caracter general para la operacion,
registro y revelacién de las operaciones con productos derivados, publicadas en el Diario Oficial de
la Federacioén el 2 de mayo de 2005 y modificadas el 16 de octubre del 2000 por la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas.
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2.2.1. Banco de México

El Banco de México es el banco central del pais; se contemplé su creacion
desde la constitucién de 1917, aunque su establecimiento como tal se di6
hasta 1925 como una sociedad andnima; en 1982 se convirtio en un
organismo publico descentralizado para, posteriormente, el 20 de agosto de
1993 constituirse como un organismo constitucional autbnomo en materia

de politica monetaria.

El fundamento juridico del Banco de México, se encuentra en los parrafos
sexto y séptimo del articulo 28 constitucional, en donde se prevé que el
Estado tendra un banco central que sera autbnomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion, siendo su objetivo prioritario procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, para fortalecer la

rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.

Por lo que respecta a su facultad de regulacion y vigilancia del sistema
financiero mexicano, el articulo 26 de la Ley del Banco de México,
establece que las caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de
servicios que realicen las instituciones de crédito, asi como las de crédito,
préstamo o reporto que celebren los intermediarios bursatiles, se ajustaran

a las disposiciones que expida este Banco Central.

De igual forma, el articulo 32 de su Ley, establece que las instituciones de
crédito, los intermediarios bursatiles, las casas de cambio y otros
intermediarios cuando formen parte de grupos financieros o sean filiales de
las Instituciones, ajustaran sus operaciones con divisas, oro y plata a las

disposiciones que expida el Banco de México.™

A este respecto, se prevé que el Banco de México, en igualdad de condiciones, tendra
preferencia sobre cualquier otra persona en operaciones de compraventa y otras que sean
usuales en los mercados de que se trate.
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De esta forma, es como el Banco Central, regula el mercado de productos
derivados para las instituciones participantes a través de la Circular
2019/95 en su numeral M.52 y en la Circular 1/2002 que establece las
Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro en la celebracién de operaciones
conocidas como derivadas, publicada el 23 de agosto de 2002, de las

cuales he hablado anteriormente.

2.2.2. Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (en lo sucesivo la “CNBV”), es
un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
con autonomia técnica y facultades ejecutivas. Su objeto es supervisar y
regular a las entidades financieras para procurar su estabilidad y correcto
funcionamiento, y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema
financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico. De
igual forma, podra supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes

relativas al sistema financiero.™

De esta forma, se contemplan como sus facultades las contenidas en el
articulo 4° de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, entre
las que se encuentran la supervision y emision de normatividad, y demas

facultades atribuidas por otras leyes.

" Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 28 de abril de 1995.
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De esta manera, para efectos del mercado de productos derivados, las
Reglas de la SHCP,™ prevén que la CNBV sera la autoridad facultada para
la supervision de las sociedades y fideicomisos a que se refieren las citadas
Reglas, y para la emision de normas de caracter prudencial orientadas a
preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de opciones y
futuros, escuchando la opinion del Banco de México y de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

2.2.3. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (en lo sucesivo la “SHCP”), es
una dependencia de la administracion publica centralizada'® y como tal el
articulo 31 de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal (en lo
sucesivo “LOAPF”) establece las facultades con las que contara la referida

Secretaria.

Entre las atribuciones que posee, se prevé en la faccién VI, la planeacién,
coordinacion, evaluacion y vigilancia el sistema bancario del pais, y de las
demas instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y credito;
de igual forma, la fraccién XXV dispone que gozara de las facultades que

otras leyes determinen.

Los ordenamientos que sefalan a la SHCP como autoridad y la dotan de
diferentes tipos de facultades, son la Ley de Instituciones de Crédito, Ley
del Mercado de Valores, Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, Ley de Instituciones y Sociedades Mutualistas de

Seguros, Ley Federal de Instituciones de Fianzas, Ley para Regular las

'® Previsto en la Trigésimo Novena de las Reglas de la SHCP.

'® Articulo 1° de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal.
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Agrupaciones Financieras, Reglas de la SHCP y las Disposiciones de la
CNBV.

Ademas de las facultades de la SHCP que se han analizado, se
encuentran, por ejemplo, la de aprobar los convenios y contratos que se

suscribiran en el mercado organizado productos derivados los participantes.

2.3. Tipos de mercados de productos derivados

Los mercados de productos derivados se dividen en dos clases:

1.- Mercados organizados o bursatiles; y

2.- Mercados extrabursatiles u over the counter.

Como lo analizaré en los incisos siguientes, en ambos mercados, se
negocian productos derivados; sin embargo, la organizacion de los mismos

y caracteristicas de los productos que ofrecen son muy distintas.

Aun cuando la instrumentacion de los contratos sea similar, las
caracteristicas como monto, plazos, y subyacentes, entre otros, hacen que
los inversionistas acudan a la negociacion de cada uno de ellos por
diferentes razones y montos. Por esta razén, ambos mercados no pueden

ser sustituibles o competir el uno con el otro.

No obstante lo anterior, en algunos casos es posible que ambos mercados
se complementen, por ejemplo, los participantes pueden proteger su
portafolio de swaps (mercado extrabursatil), por medio de instrumentos

bursatiles, como futuros u opciones.
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2.3.1. Mercados organizados o bursatiles

Como su nombre lo indica, el hacer referencia a un mercado organizado,
implica todo un esquema u organizacion, en el funcionamiento y operacion
del mercado, en el que se establece un lugar fisico para la celebracion de
las operaciones, asi como la determinacion de normas que todos los

interesados en participar, deberan acatar.

En este sentido, la regulacion que existe como base de un mercado
organizado, constituye uno de los principales incentivos de los
inversionistas para acudir a él, pues consideran que tendran certeza legal
respecto de los procedimientos de negociacion y de solucidon de

controversias.

Parte de la organizacion del mercado, consiste en establecer una gama de
productos con caracteristicas similares, que respondan a los montos y
periodos mas solicitados en el mercado, es decir, se logra una
estandarizacion en todos los términos de los contratos que se negocian, por
lo que un contrato es igual a otro en el producto, monto, fecha de entrega,

lugar y precio.

Entre las ventajas que se obtienen por medio de esta estandarizacion, se
encuentra la posibilidad que el adquirente tiene para la cancelacion de un
producto derivado contratado, por medio de la adquisicion de una operacion
en sentido inverso (operacion espejo), pues los términos seran

exactamente los mismos.

Ahora bien, los métodos que existen para la negociacion de productos

derivados en mercados organizados son los siguientes:
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1.- Plataforma de negociacion.- Es el mecanismo por medio del cual tanto
los compradores como los vendedores son integrados en un mismo sistema
para la realizacion de las operaciones. Anteriormente, era implementado
por medio de llamadas a viva voz de los traders’” (open outcry system), es
decir, éstos gritaban dentro del lugar en donde se encontraban integrados,
en busca de una posicion opuesta a la que ellos mantenian para cerrar la

operacion.

Sin embargo, actualmente se han disefiado sistemas electrénicos que han
sustituido éste método, en los cuales, los traders introducen la operacion
que desean celebrar y automaticamente se publican todas las ofertas y
demandas que existen, logrando que se localice en la pantalla alguna
operacion que sea de su interés. De esta forma, al elegir la operacion
deseada, el sistema lo enviara de manera directa a la Camara de

Compensacion y se cerraran las operaciones.

2.- Sistema de compensacion.- Es el procedimiento por medio del cual, la
Camara de Compensacioén se vuelve el vendedor y comprador de todas las
operaciones negociadas. Por lo general, este tipo de sistema se
implementa por medio de una division del mercado organizado de

productos derivados en el cual se negocia.

Por medio de este método, una vez que una operacion se ha introducido en
el sistema electronico de negociacion, es enviada de manera directa a la
Camara de Compensacion para su confirmacion, la cual revisa la
informacion con la que dispone, verificando la coincidencia entre dos
contrapartes para cerrar la operacion, constituyéndose de éste modo, como

la contraparte de cada operacion.

" Término ingles que designa a las personas encargadas de la negociaciéon directa de las
operaciones.
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El objetivo de esta Camara, es el de fungir como la contraparte en cada una
de las operaciones negociadas, permitiendo la agilidad del proceso de
negociacion, debido a que los participantes del mercado, no necesitan
identificar a su contraparte, ademas de otorgar certidumbre acerca del
cumplimiento de los contratos, el cual se encuentra asegurado gracias al
respaldo de niveles de control que establecen las Camaras de
Compensacion, mismos que son implementados con anterioridad a la

celebracion de operaciones.

Entre los niveles de control para la negociacion de productos derivados que
establecen, de manera general, las Camaras de Compensacion, se
encuentran principalmente los siguientes:

1.- Primer nivel:

Para eliminar el riesgo de crédito, la Camara de Compensacion solamente
admitira socios que sean solventes, siendo requisito, un minimo de capital
para cada uno de los participantes.

2.- Segundo nivel:

Facultad de las Camaras de Compensacion para imponer posiciones limite
a sus miembros, por medio de las cuales se busca limitar las potenciales
pérdidas en las que cada miembro podria incurrir.

3.- Tercer nivel:

Se debe de prever en los contratos, el establecimiento de margenes,

mismos que cubririan pérdidas a corto plazo.
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4.- Cuarto nivel:

Dentro de los manuales de la Camara de Compensacién deben
establecerse procedimientos, para hacer frente a los incumplimientos de
alguna de las obligaciones de los participantes. Por ejemplo, mecanismos
para lograr aislar la cuenta del miembro incumplido, mientras se transfieren
las cuentas de clientes no incumplidos a otro miembro de la camara de

compensacion.

5.- Quinto nivel:

Se busca la proteccion, mediante el establecimiento de medidas
adicionales a las anteriores, que respondan a otro tipo de incumplimientos
que puedan llegar a presentarse, como por ejemplo, la posibilidad del
otorgamiento de garantias adicionales y fondos de reserva, en el supuesto
de que el margen otorgado llegue a ser insuficiente para cubrir las pérdidas

derivadas de algun incumplimiento.

A continuacion, a manera de ejemplo de mercados organizados, describiré
la estructura y funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de

C.V., y del Chicago Mercantile Exchange, Inc.

2.3.1.1. Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V (MexDer)

Esta bolsa es el mercado organizado de productos derivados mexicano;18
fue creado el 15 de diciembre de 1998, mediante el oficio 101-1829 de la
SHCP, por medio del cual se otorga la autorizacion para la constitucion y

operacion de la sociedad denominada MexDer, la cual tendra por objeto

® se incluye en la Circular 2019/95 de Banco de México, como mercado reconocido mediante la
Circular 57/98 de fecha 14 de diciembre de 1998.
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proveer las instalaciones y demas servicios necesarios para que se coticen

y negocien los contratos de futuros y contratos de opciones.

Como Ilo he establecido anteriormente, el marco legal para su
funcionamiento, se encuentra establecido en las Reglas de la SHCP, las
Disposiciones de la CNBV, los Reglamentos Interiores y Manuales de

Politicas y Procedimientos de MexDer y Asigna.

Actualmente, en MexDer se negocian contratos de futuro y de opcion,
aunque existen proyectos para incluir dentro de las negociaciones a los
swaps y a los derivados de crédito y, como lo he establecido anteriormente,

las condiciones de los mismos se encuentran estandarizadas.

La forma de acudir al mercado por parte de los clientes es a través de un
Socio Liquidador o un Operador; en ambos casos los clientes, deberan de
adherirse al Fideicomiso del Socio Liquidador, debiéndose de suscribir la

siguiente documentacion, segun el caso aplicable:

e Contrato de Intermediacion a celebrarse entre el Operador y sus
Clientes.

e Convenio de Adhesion al fideicomiso Socio Liquidador.

e Contrato de Intermediacion y Convenio de Adhesion a celebrarse
entre el Socio Liquidador y sus Clientes.

e Convenio de Adhesion al fideicomiso Socio Liquidador a celebrarse
entre el Socio Liquidador y Operadores cuando los segundos actuen
como Clientes.

e Convenio de Adhesidn al fideicomiso Socio Liquidador a celebrarse entre el
Socio Liquidador y Formadores de Mercado.

La negociacion de productos derivados en MexDer, busca la eliminacion de

los diferentes tipos de riesgo que se pueden llegar a presentar; por ejemplo,
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el riesgo de mercado es reducido por un mecanismo de valuacion diaria de
pérdidas y ganancias; el incumplimiento por parte de alguna de la
contrapartes se encuentra asegurado por medio de la Cémara de
Compensacion que actua como contraparte de todas las operaciones; la
liquidez del mercado se encuentra asegurada por parte de los Formadores
de Mercado; los errores en que puedan incurrir los operadores de los
sistemas, se busca eliminarlos por medio de la capacitacion vy
certificaciones; asimismo, con el establecimiento de posiciones limite, se

busca eliminar posibles insuficiencias estructurales en el sistema financiero.

Actualmente, en MexDer se negocian contratos de futuro sobre el ddlar,
euro, IPC, TIIE,” CETES de 91 dias, bonos de 3 y 10 afios, unidades de
inversion y acciones de América Mévil, Femsa, Cemex, Grupo Carso y
Telmex; en el caso de las opciones, existen sobre IPC y acciones de

Ameérica Movil.

Asigna es la Camara de Compensacion, y se constituyd como un
fideicomiso de administracion y pago establecido en BBVA Bancomer con
el propdsito de fungir como la contraparte y garante de las operaciones con
derivados celebradas en MexDer; su principal funciéon es la de mitigar el
riesgo crediticio que enfrentan los participantes del mercado, y como tal,
uno de los riesgos a los que se encuentra sometida, es la volatilidad
extrema de los productos subyacentes, misma que puede traducirse en
incumplimientos por parte de los participantes; sin embargo, gracias a los
mecanismos de respuesta que se han implementado como la Red de
Seguridad que he explicado anteriormente, asi como por la solvencia de los

bancos participantes como Socios Liquidadores, se ha logrado reducir

19 Alrededor del 98% del volumen de contratos negociados se encuentran referidos a TIIE 28 dias.
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significativamente éste riesgo, por lo cual mantiene una calificacién de AAA
por FitchRatings.?

De conformidad con las disposiciones legales aplicables, su estructura es la
siguiente:

2 Fitch México: www.fitchmexico.com/espanol
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Camara de Compensacioén

Asigna, Compensacion y Liquidacion

Bolsa

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

Socios Liquidadores

- Banamex

- Santander Serfin

- Scotiabank Inverlat
- BBVA Bancomer

Operadores

Acciones y Valores Banamex, S.A. de
C.v.

Banorte Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Banco Inbursa, S.A.

Banco Nacional de Comercio Exterior,
S.N.C.

BBVA Bancomer Derivados

Darka, S.A. de C.V.

DerFin,S.A. de C.V.

GAMAA Derivados, S.A. de C.V.

GBM Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

GFD, S.A.de C.V.

Merrill Lynch México S.A. de C.V.
Monex Derivados, S.A. de C.V.
Multivalores Casa de Bolsa, S.A. de
C.v.

Operadora de Derivados Serfin, S.A. de
C.v.

Scotia Inverlat Derivados, S.A. de C.V.
SERAFI Derivados, S.A. de C.V.

Stock & Price, S.A. de C.V.

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A.
de C.V.

Vector Casa de Bolsa S.A. de C.V.

Formadores de Mercado
Banco del Centro, S.A. GF Banorte
Banco JP Morgan, S.A.
Banco Nacional de México, S.A.
Banco Santander Serfin, S.A.
Banorte Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
BBVA Bancomer, S.A.
Deutsche Bank México, S.A.
Finamex Casa de Bolsa, S.A de C.V.
GBM Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
HSBC México, S.A.
ING Bank (México), S.A., Institucién de
Banca Multiple
Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Ixe Banco, S.A.
Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Multivalores Casa de Bolsa, S.A. de
C.v.
Nacional Financiera, S.N.C.
Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de
C.v.
Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A
de C.V.
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2.3.1.2. Chicago Mercantil Exchange (CME)

El CME es una de las bolsas de productos derivados de Estados Unidos de
Ameérica, y cuenta con cuatro oficinas de caracter global que buscan la
representacion y presencia de CME en Europa, Asia y América del Norte,

ubicadas en: Londres, Tokio, Sydney, y Washington D.C.

Actualmente, de acuerdo a los productos que son negociados, el CME se

encuentra dividido en:

CME Division: Se negocian todos los contratos listados.

e IMM: Se negocian todos los contratos relativos a tasas de interés,

divisas e indices de bolsas de valores.

e Index and Option Market Division: Se negocian los contratos de

opcion sobre contratos de futuro.

e Growth and Emerging Markets Division: Se negocian los contratos de

paises emergentes.?’

Algunos de los productos que son negociados son: leche, carne de cerdo,

mantequilla y queso, entre otros.

21 Se utiliza la expresion "mercado emergente" para designar a un mercado financiero de un pais
en desarrollo. Invertir en un mercado emergente supone asumir muchos mas riesgos que hacerlo
en un mercado de un pais desarrollado debido a los riesgos tanto politicos, econdémicos, sociales
como de iliquidez de los titulos que cotizan en él.

84



2.3.2. Mercados extrabursatiles u Over the Counter (OTC)

Los mercados extrabursatiles u over the counter son aquellos en los cuales
los términos de la contratacidn son libremente determinados por las partes
y los participantes no se encuentran reunidos en el mismo lugar fisico para

efectuar las negociaciones.

La negociacion en mercados extrabursatiles antecede a la negociacion en
mercados reconocidos, y técnicamente dos contrapartes pueden entrar en
negociaciones, ya que los instrumentos extrabursatiles pueden ser creados
a partir de cualquier disposicion permitida por ley y aceptada por las
partes,”? sujetandose solamente al tipo de subyacente negociado, al modo
de liquidacién de las operaciones, asi como a la normatividad aplicable a

cada una de las entidades que participe en el mercado.

No obstante lo anterior, no se trata de un mercado desorganizado o
completamente fuera del alcance de la ley, pues si bien no existen
disposiciones como en el caso de los mercados organizados que regulen
de manera precisa a los participantes y los procedimientos de negociacion,
si existe un marco normativo basico que debe observarse, tal es el caso de
las autorizaciones para operar productos derivados, requerimientos para
cada participante dependiendo de su naturaleza juridica, asi como los

principios basicos de los contratos.

Actualmente, existen contratos marco de caracter internacional, que se han
disefiado para compilar todas aquellas disposiciones aplicables al mercado
de productos derivados, buscando universalizar los términos de la
negociacion entre los diferentes paises participantes, agilizar y brindar

certeza a la negociacion.

2 Cfr. MAZA DOMINGUEZ, Gustavo Raul. Consideraciones sobre la compensacion en los
productos derivados extrabursatiles, Tesis, Escuela Libre de Derecho, México, 1996, pag. 50.
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La importancia de la existencia de este tipo de productos derivados, radica
en la necesidad de que los instrumentos negociados se acoplen a las
necesidades de los participantes las cuales, en la mayoria de las
ocasiones, no pueden ser cubiertas por contratos estandarizados que de
alguna forma limitan el monto y los periodos por los cuales una persona

desea cubrirse o bien especular.

Por sus caracteristicas propias, el mercado extrabursatil es realmente
amplio en comparacion con el mercado organizado, pues existe una amplia
gama de productos con diferentes precios, que reflejan la variedad de
situaciones que desean proteger los inversionistas y, por esta razon,

evoluciona constantemente.

Hoy en dia, el mercado se ha estructurado casi como un dealer market, es
decir, que los usuarios finales de este tipo de operaciones buscan contratar
servicios con intermediarios, dominadas en su mayoria por grandes
instituciones bancarias; sin embargo, en algunos casos como en la
contratacibn de derivados de energia, existen algunas compafias
especializadas en la materia, que por sus conocimientos mantienen una
ventaja sobre los bancos y, por tanto, han entrado en la negociacion de
este tipo de productos® e, incluso, se han presentado asociaciones de
ambos, (bancos y compafiias especializadas en la materia de que se trate),
para la creacion de sociedades cuyo objetivo es la negociacion de éste tipo

de productos.?

Algunos autores opinan que en el mercado extrabursatil se debe establecer

una camara de compensacion para incrementar la eficiencia en los

% Ejemplos de esta situacion son empresas como American Energy Power, Reliant Energy, y
Duke Energy.

# Un ejemplo de esta situacion es IntercontinentalExchange, Inc. (sic), la cual fue creada por

empresas como: BP Amoco, Deutsche Bank AG, The Goldman Sachs Group, Inc., Morgan Stanley
Dean Witter, Royal Dutch/Shell Group, SG Investment Banking y Totalfina Group.
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procesos de pago y de compensacion, con lo que se lograria reducir el

riesgo de las transacciones.?

En la negociacién de los productos over the counter o extrabursatiles,
existen diferentes formas de llevarse a cabo, entre las que principalmente

se encuentran las siguientes:?

1.- Mercado de negociacion tradicional o Bilateral Negociation

Tradicionalmente, este tipo de mercados se organizaban alrededor de un
formador de mercado que mantenia posturas de compra y venta de
productos para los participantes del mercado; actualmente son negociados
via telefébnica o mediante la utilizacion de boletines en donde los
participantes publican sus ofertas. Se denomina como negociacién bilateral
porque los dos participantes son los que, de manera directa, observan las

cuotas de ejecucion.

La negociaciéon suele ser directa entre los participantes a través de la
utilizacién de teléfonos que los mantienen comunicados para la realizacion
de operaciones de manera instantanea.

2.- Mercados de negociacion electronica

Este método utiliza los avances en la tecnologia para su negociacion,

adoptando el uso de un sistema electrénico que es difundido por la

% Cfr. RANDALL, Dodd. Iniciative for Policy Dialogue, (www.2.gsb.columbia.edu), fecha de
consulta: 11 de noviembre de 2005.

% Cfr. RANDALL, Dodd. The Structure of OTC Derivatives Markets, Derivative Study Center, The
Financer, Vol. 9, Nos. 1-4, 2002 (www.the-financier.com).
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plataforma del mercado logrando, de esta manera, un ambiente de cambio

multilateral.

Este sistema electrénico permite una participacidon multilateral, al permitir
gque se mantengan ofertas y demandas de precios por diversas
contrapartes. En este tipo de mercado operado electrénicamente, el
intermediario solo pone en contacto a las partes, y no asume ninguna

posicion ni actua como contraparte en las negociaciones.

3.- Plataforma de negociacion

Los participantes del mercado son propietarios de una plataforma de
negociacion, por lo que no se actua como un agente neutral, pues las
ofertas y demandas son colocadas exclusivamente por el dealer, y los
demas participantes fungen como observadores de las posturas y deciden
si alguna es de su interés. Puede ser definido como un mercado multilateral
de una vuelta, pues, el dealer es la contraparte en cada una de las

operaciones y mantiene el riesgo en el mercado.

Las ofertas y demandas en los precios no pueden ser colocadas por todos
los participantes y, por tanto, no pueden participar aceptando ofertas o

demandas realizadas por otros.

Entre los requisitos para negociar en el mercado extrabursatil existen tres

pilares fundamentales:
a) Requisitos de inscripcion.- Se realiza un estudio a los participantes del

mercado, por medio del cual se busca conocer sus antecedentes y su

capacidad para efectuar negociaciones sobre productos derivados.
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Asimismo, debe preverse igual acceso a los participantes a los

precios e informacion del mercado.

b) Requisitos de capital y margen.- Todas las operaciones de productos
derivados deben estar debidamente aseguradas, ya sea por medio
del margen inicial y subsecuentes que sean requeridos, y/o por otro

tipo de garantias paralelas a la operacion.

¢) Reglas del mercado.- Por medio del establecimiento de reglas y
disposiciones, se debe asegurar la liquidez del mercado. Uno de los
mecanismos para asegurar la liquidez se logra mediante la obligacion
de los participantes para actuar como formadores de mercado,
manteniendo ofertas de precios de compra y venta constantes sobre
diferentes tipos de productos. Asimismo, se deben prever limites a
las posiciones de cada uno de los participantes, asi como limites a la

oscilacion en los precios de los subyacentes.

En este punto, concluyo el segundo capitulo del presente trabajo, en donde
se ha analizado el marco legal aplicable y las autoridades responsables de
la regulacion y vigilancia de los productos derivados en México, haciendo
especial énfasis en las instituciones de crédito, debido a su gran

participacion en la negociacion de productos derivados.

Asimismo, he analizado las principales caracteristicas del mercado
organizado y del mercado extrabursatii de productos derivados,
estableciendo para tales efectos algunos ejemplos de los mismos, asi como

las diferencias que existen entre los mismos.

A continuacion, en el tercer capitulo del presente trabajo, comenzaré con el
estudio de la teoria general de los contratos, para llegar al analisis de los

contratos que son utilizados en la negociacion de productos derivados.
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] CAPITULO 3
CONTRATACION DE PRODUCTOS DERIVADOS EN EL MERCADO
EXTRABURSATIL

3.1. Teoria general de los contratos

Una vez que se ha analizado el marco histérico y normativo de los
productos derivados, asi como las caracteristicas propias de cada uno de
ellos, en los siguientes incisos abordaré la forma en la qué los diferentes

participantes del mercado extrabursatil contratan este tipo de productos.

Para tales efectos, comenzaré con los principios y normas generales que
rigen a la contratacion como tal pues, como lo he establecido
anteriormente, la negociacion de productos derivados se instrumenta
mediante la suscripcion de contratos que conceden derechos vy

obligaciones a las partes que intervienen en su celebracion.

3.1.1. Definicion de contrato

Para brindar una definicidon del término contrato, como lo sefala el profesor
Miguel Angel Zamora y Valencia, es necesario considerar que no es posible
hacerlo de manera general, con validez universal, pues invariablemente
varia de pais en pais, y de época en época, de acuerdo con sus leyes y

costumbres respectivas.’

El contrato es una fuente de las obligaciones, entendiendo como tal, un

vinculo juridico por virtud del cual una persona denominada deudor se

' Cfr. ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Contratos Civiles, 9% Edicion, Editorial Porria, México,
2002, pag. 19.
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encuentra constrefida juridicamente a ejecutar algo a favor de otra persona

llamada acreedor.

La definicion de obligacion en el antiguo derecho romano es la siguiente:

“Obligatio est iuris vinculum quo necessitate adstringimur alicuius
solvendae rei secundum nostrae civitatis iura”, (la obligacion es el vinculo
juridico, que nos constrifie en la necesidad de entregar alguna cosa a otro

segun el derecho de la ciudad). ?

En el derecho, existe una distincion entre lo que es un convenio y un
contrato, pues se entiende que el convenio en sentido amplio es el acuerdo
de dos o mas personas para crear, transferir, modificar o extinguir
obligaciones y el contrato es el acuerdo de voluntades de dos o mas

personas para crear o transmitir derechos y obligaciones.

En este sentido el Codigo Civil Federal, establece en el articulo 1792 que
un convenio es el acuerdo de dos 0 mas personas para crear, transferir,
modificar o extinguir obligaciones, y en el articulo 1793 establece que los
convenios que producen o transfieren las obligaciones y derechos, toman el

nombre de contratos.

La doctrina ha brindado las siguientes definiciones al término contrato:

“El contrato es un acto juridico, una manifestacién exterior de la voluntad

tendiente a la produccion de efectos de derecho sancionados por la Iey”.3

2 BEJARANO SANCHEZ, Manuel. Obligaciones Civiles, Quinta Edicion, Editorial Oxford University
Press, México, 2005, pag. 4

® Ibidem., pag. 27.
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“El contrato es el acuerdo de voluntades de dos 0 mas personas para crear

o transmitir derechos y obligaciones de contenido patrimonial”.*

De esta forma, el fundamento de la obligatoriedad del contrato es que en si
mismo es ya una norma juridica individualizada, que se apoya en una
norma juridica general, que a su vez se sustenta para fundar su

obligatoriedad en una norma de caracter constitucional.’

3.1.2. Elementos del contrato

Los elementos del contrato tradicionalmente se han clasificado en:

¢ Elementos de existencia (Objeto, Consentimiento y Solemnidad); y
e Elementos de validez (Capacidad, ausencia de vicios del

consentimiento, y licitud en el objeto y fin).

Es importante mencionar que, en la doctrina existen diferencias de tal
clasificacion, pues en algunas ocasiones se considera que algunos de los
elementos como la forma, debieran ser considerados como de existencia, o
bien, que los elementos de validez deben de ser considerados como

presupuestos del mismo contrato.®

Una visién internacional de los cédigos civiles de diferentes paises, muestra
que solo el consentimiento y la capacidad son requisitos universales, pues

diferentes autores consideran que el objeto es un elemento obvio, pues en

* ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Op Cit, pag. 22.
® Ibidem., pag. 25.
® Cfr. ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Op cit, pag. 67; GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto.

Derecho de las Obligaciones, Editorial Porrta, Séptima Edicion, Mexico, 2005, pag. 237; y
BEJARANO SANCHEZ, Manuel, Op cit, pag. 67.
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caso de no existir tal, las personas no contratarian, y consideran que, a
parte del consentimiento y la capacidad, los demas elementos no son

faciles de entender y no son muy provechosos. ’

Uno de los pilares de la Teoria general de los contratos, es el principio de
libertad contractual, el cual implica la libertad de las partes para escoger el
tipo de contrato que desean celebrar, asi como los términos que regiran al

mismo.

Sin embargo, la libertad de contratacién no puede existir a menos que las
partes contratantes sean social y econdmicamente iguales pues, de lo
contrario, solamente la parte mas fuerte, podra determinar los términos del
contrato. Otro aspecto que da lugar a excesos en la aplicacién de este
principio, se presenta cuando una de las contrapartes abusa de sus

conocimientos o de la extrema inexperiencia del otro.

En materia de productos derivados, la razén por la cual se establece que
las operaciones sean realizadas al amparo de un Contrato Marco, es por la
certeza y obligatoriedad en el cumplimiento de los acuerdos contenidos en

el mismo, lo cual se logra mediante los siguientes lineamientos:

- La relatividad del contrato: El contrato so6lo surte efectos entre las
partes que lo han otorgado; por lo tanto, no afecta a terceras
personas ajenas a la relacion contractual y que no han consentido los

términos del mismo.

" Some codes have tried to identify the component elements of a contract, as opposed to the
stages of formation by offer and acceptance. The French Code civil lists them in art. 1108 as
consentement, capacité, objet certain and cause licite much as the new ltalian Codice Civile lists
acordd, causa, oggetto and forma in art. 1325. On looking outside the Continental codes the
comparist discovers that only agreement and capaciy are universal requirements. It is otiose to
require an ‘object’, since people do not contract if there is nothing to contract about. Cfr.
ZWEIGERT, Konrad and HEIN, Kétz. An Introduction to Comparative Law, Editorial Calndon Press
Oxford, Gran Bretana, 1992. pag. 354.
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- La irrevocabilidad o inalterabilidad del contrato: El contrato, una vez
nacido, crea derechos y obligaciones para cada una de las partes y
solamente puede ser modificado por otro nuevo convenio entre ellas,
por lo cual, ninguna de ellas puede modificar los términos de manera
unilateral. De igual forma, la validez y el cumplimiento del contrato no

puede dejarse al arbitrio de uno de los contratantes.

3.1.2.1. Elementos de existencia

Como se ha mencionado anteriormente, son considerados como elementos

de existencia del contrato el objeto y el consentimiento.

El Cdodigo Civil Federal, sefiala en el articulo 1794 que para la existencia
del contrato se requiere de consentimiento y de un objeto que pueda ser

materia del contrato.

El consentimiento es la intencién de la realizacion del acto juridico que se
prueba por la intencion de realizar el acto y por la conducta que demuestra

esa intencion.®

También es definido, como la uniéon o conjuncion acorde de voluntades de
los sujetos contratantes, en los términos de la norma, para crear o transmitir

derechos y obligaciones.®

El consentimiento puede ser tacito o expreso; sera tacito cuando se

exprese por medio de hechos o actos que lo presupongan, y expreso

® A person’s declaration of intention (Willenserklarung) that his juristic act has its legal effect, the
declaration of intention being composed of the intention to do the act and the conduct which
evinces that intention. Cfr. ZWEIGERT, Konrad and HEIN, Kétz, Op Cit, pag. 349.

® Ibidem., pag. 3.
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cuando es manifestado de manera verbal, por escrito o por medio de signos

inequivocos.

Por lo que respecta al objeto, puede ser clasificado de la siguiente
manera: '’

1.- Directo: Crear o transmitir derechos y obligaciones
2.- Indirecto: El objeto de la obligacién, la prestacion de dar, el hecho
que el obligado debe hacer, y/o la abstencidén que se deba realizar.

3.- La cosa que se debe dar.

Ahora bien, el objeto del contrato debe de estar dentro del comercio, ya sea
por su propia naturaleza, o bien que no pueda ser poseida por algun

individuo exclusivamente por disposicion de la ley.

Asimismo, el objeto de la obligacion debe ser posible, pues aquellas
prestaciones de las cuales no sea factible su realizacién, sea por
impedimentos naturales o juridicos, no pueden constituir un vinculo de

derecho que exista y produzca efectos.

Finalmente, es importante mencionar que, para algunos actos juridicos es
un elemento de existencia la solemnidad, la cual es el conjunto de
elementos de caracter exterior del acto juridico, sensibles, en que se
plasma la voluntad de los que contratan, y que la ley la exige para la

existencia del mismo.

% Cfr. GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Op Cit, pag. 307.
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3.1.2.2. Elementos de validez

Son elementos de validez del contrato, de acuerdo con articulo 1795 del

Caddigo Civil Federal, los siguientes:

e Capacidad de los contratantes;
¢ Ausencia de vicios del consentimiento;
e Forma;

e Objeto, motivo o fin licito.

La capacidad es la aptitud juridica para ser sujeto de deberes y derechos, y
para hacerlos valer; de esta forma, son habiles para contratar todos

aquellos que no estén exceptuados por la ley.

En nuestro derecho existe una diferencia entre la capacidad de goce, de
derecho o juridica, y la capacidad de ejercicio, de hecho o de obrar. La
primera, es la aptitud de las personas de ser titulares de derechos y
obligaciones, y la segunda es la aptitud de las personas para hacer valer
sus derechos y sus obligaciones por si mismas. En este sentido, la
capacidad se presume, es decir toda persona es capaz mientras no exista

una disposicion legal que limite esa capacidad.

El siguiente requisito de validez es la ausencia de vicios del consentimiento,
entendiendo por vicio, la realizacion incompleta o defectuosa de cualquiera
de los elementos, como por ejemplo, si se ha dado por error, arrancado por
violencia o por dolo, teniendo como consecuencia que el consentimiento no

sea valido.
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Los vicios que pueden presentarse, son los siguientes:

1.- Error: es una creencia sobre algo del mundo exterior o interior fisico de
un ser humano, que esta en discrepancia con la realidad, o bien, es una

falsa e incompleta consideracion de la realidad.

2.- Dolo: es el conjunto de maquinaciones empleadas para inducir al error,
y que determinan a la persona victima de él, a dar su voluntad o darla en

situacion desventajosa, en la celebracion de un acto juridico.

3.- Violencia: es el miedo originado por la amenaza de sufrir un dafio
personal, patrimonial moral o pecuniario, y que lleva a dar la voluntad para

realizar un acto juridico.

4.- Lesion: segun el Cédigo Civil Federal, es el vicio de la voluntad de una
de las partes en un contrato bilateral oneroso, originado en suma
ignorancia, notoria inexperiencia o extrema miseria; pero debe de producir
el efecto de que la otra parte obtenga un lucro excesivo, que sea

evidentemente desproporcionado a lo que ella por su parte se obliga.

Finalmente, el objeto, motivo o fin debe ser licito y a, contrario sensu, es
ilicito el hecho que contraviene a las leyes o a las buenas costumbres. Para
el Profesor Ernesto Gutiérrez y Gonzalez, las costumbres son el conjunto
de habitos, practicas o inclinaciones observadas por un grupo humano en
un lugar y momento determinados y, a las cuales, debera atender el

juzgador para sancionar o no un acto como ilicito. "

" Cfr. GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Op cit, pag. 356.
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3.1.3. Presupuestos del contrato

Es importante mencionar que, para el profesor Zamora y Valencia, los
elementos de validez del contrato, deben ser considerados como
presupuestos del mismo, pues tales requisitos deben darse y existir aun
antes del contrato y coincidir en el momento de su perfeccionamiento, y son
la capacidad, la ausencia de vicios en el consentimiento, y la licitud en el

objeto, motivo o fin."?

3.1.4. Clasificacion de los contratos

A continuacion explicaré brevemente las caracteristicas de las principales

clasificaciones de los contratos: ™

a) Unilaterales y Bilaterales: Un contrato unilateral es aquel que solamente
hace nacer obligaciones para una sola de las partes, sin que la otra asuma
obligacion alguna; por el contrario, el contrato bilateral o sinalagmatico, es

el que hace nacer obligaciones reciprocas para ambas partes.

b) Onerosos y gratuitos: El contrato oneroso es aquel en el que se estipulan
provechos y gravamenes reciprocos; y gratuito aquel en que el provecho

solamente es para una de las partes.

c) Conmutativos y Aleatorios: En el contrato conmutativo las prestaciones
que se deben las partes son ciertas desde que se celebra el contrato, de tal
suerte que ellas pueden apreciar inmediatamente el beneficio o la pérdida

que les cause éste; sera aleatorio, cuando la prestacion debida dependa de

'2 Cfr. ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel, Op cit, pag. 35.

3 Cfr. GUTIERREZ Y GONZALEZ, Ernesto, Op cit, pags. 241-255 y ZAMORA Y VALENCIA,
Miguel Angel, Op. Cit., pags. 74-82.
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un acontecimiento incierto que imposibilita la evaluacion de la ganancia o

perdida, sino hasta que ese acontecimiento se realice.

d) Consensuales, formales y solemnes: En el contrato consensual basta el
acuerdo de los otorgantes sobre un objeto cierto, sin necesidad de que se

haga la entrega de la cosa o de alguna formalidad.

El contrato formal es aquel donde la voluntad de las partes, por exigencia
de la ley, debe de ser expresada bajo la forma escrita que ella dispone.

El contrato solemne es aquel en donde la ley exige como elemento de
existencia del contrato, que la voluntad de las partes se externe con la

forma prevista por ella, sin la cual el acto sera inexistente.

e) Principales y accesorios: El contrato principal es aquel que para su
validez y cumplimiento, le basta con su sola existencia y no requiere de
algun otro acto que lo refuerce, a diferencia del contrato accesorio que tiene
vida y existe en la razén y medida que sirve para garantizar el cumplimiento

de otra obligacion principal.

f) Instantaneos y de tracto sucesivo: El contrato de tracto sucesivo es el que
nace, y ya perfeccionado el acto, el contrato no concluye, sino que las
partes se siguen haciendo prestaciones continuas y periddicas. El contrato
de prestaciones diferidas o de tracto doble o sucesivo, es el que nace y se

perfecciona en un momento y se ejecuta y extingue en otro posterior.

g) Nominados e innominados: Los contratos nominados son aquellos que
se encuentran regulados de manera especifica en algun ordenamiento
legal, a diferencia de los contratos innominados que carecen de tal

reglamentacion.

99



3.2. Contrato Marco internacional para celebrar operaciones financieras

derivadas (ISDA Master Agreement)

En el presente numeral, analizaré el Contrato Marco internacional para
celebrar operaciones derivadas también conocido como International
Master Agreement, pues, como lo analizaré en incisos posteriores, el
referido contrato representa el primer esfuerzo por parte de los participantes
a nivel internacional del mercado de productos derivados extrabursatil para
agrupar en un mismo instrumento todas las disposiciones aplicables a la
contratacién de las operaciones buscando, de esta forma, la unificacion de
los términos para agilizar los procesos de negociacion entre diferentes tipos

de contrapartes.

La importancia del referido instrumento en nuestro pais se refleja en primer
lugar, por la celebracion del mismo entre diferentes agentes, asi como por
la asimilacion de sus principales clausulas en el Contrato Marco local para

operaciones financieras derivadas.

Lo anterior, es posible gracias a la disposicion de la Circular 2019/95 del
Banco de México que establece que, las operaciones financieras derivadas
deberan ser documentadas en contratos marco que cumplan con los
lineamientos establecidos en contratos conocidos en los mercados
internacionales, como por ejemplo, aquellos aprobados por la International
Swaps and Derivatives Association, Inc., en lo que no contravenga las

disposiciones nacionales.

3.2.1. Organizacion de la International Swaps and Derivatives Association

La International Swaps and Derivatives Association (en lo sucesivo “ISDA”),

surgio en 1985 con el nombre de International Swap Dealers Association,
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pues en aquel momento solamente la conformaban los dealers; sin
embargo, en 1993, cambia su nombre pues concentra a todos los
participantes del mercado de productos derivados, teniendo entre sus
miembros a mas de 625 participantes de 47 paises.

La misién de ISDA es lograr el prudente y eficiente desarrollo de la
negociacion de los productos derivados extrabursatiles, llevando a cabo
para tales fines la promocién de actividades como conferencias informativas
asi como la elaboracion de los documentos base para la celebracién de las

referidas operaciones.™

Las principales aportaciones de la referida asociacion son crear una serie
de definiciones estandarizadas que brinden mayor certeza a las
negociaciones de productos derivados entre diversos participantes de
diferentes paises, asi como organizar cursos y conferencias para divulgar el

desarrollo de los productos en los paises.

La primera publicacién fue un cédigo que brindaba las definiciones para
celebrar operaciones de swaps (Code of Standard Wording, Assumptions
and for Swaps); posteriormente, en el afio de 1987 se crea el contrato y
definiciones para las operaciones de sobre divisas y tasas de interés
(Interest Rate and Currency Exchange Agreement and Definitions), mismo
que fue el prototipo del Contrato Marco internacional para celebrar

operaciones financieras derivadas.

En el siguiente cuadro, se incorporaran algunas de las publicaciones

realizadas por ISDA:

" International Swaps and Derivatives Association: www.isda.org
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1985 | Code of Standard Wording, Assumptions and for Swaps

1987 | (Interest Rate and Currency Exchange Agreement and

Definitions

1992 | ISDA FX and Currency Option Definitions

1994 | - Long-form Equity Derivatives Confirmation
- ISDA Credit Documentation

1996 | Equity Derivatives Definitions

1998 | ISDA Long-form Credit Derivatives Confirmation

2002 |- ISDA Master Agreement
- Equity Derivatives Definitions

3.2.2. Elementos del Contrato Marco Internacional

El Contrato Marco internacional para celebrar operaciones financieras
derivadas (en lo sucesivo “Contrato Marco internacional”) o International
Master Agreement surgio en el afno de 1992 y, posteriormente, en enero de
2003, es publicada una nueva version del mismo conocida como ISDA
Master Agreement 2002, que incluye diferentes innovaciones que se
considerd necesario contemplar, por o que es la version que se negocia

actualmente en mayor medida. "

Como su propio nombre lo indica, el Contrato Marco internacional,

establece un marco normativo general que aplica a todas las operaciones y

'® No obstante que ya exista el Contrato marco internacional 2002, no existe ninguna imposibilidad
para que los participantes sigan contratando a través de la versién 1992.
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a diferentes contrapartes, por lo cual debe ser suscrito como tal y no esta
sujeto a modificaciones en su texto. Lo anterior no implica que las partes no
puedan negociar los términos operativos del contrato, pues por medio del
Schedule del Contrato Marco internacional, que seria una version
equivalente a un suplemento, se pueden modificar diversas cuestiones de

aquel.

De igual forma, las partes contratantes pueden garantizar las operaciones a
realizarse a través de la suscripcion de un Credit Support Annex, en el que
se establezcan los términos de la garantia. Este contrato, al igual que el
Contrato Marco internacional, se compone de trece numerales de los
cuales, los primeros doce no son objeto de modificacion, siendo el parrafo
numero trece aquel en el que las partes pueden negociar los montos,

valores y términos de la garantia.

3.2.3. Clausulado del Contrato Marco internacional’®

1.- Interpretation (Interpretacion)

En esta parte del contrato se establece, en primer lugar, que en caso de
que exista una contradiccion entre el Master Agreement (Contrato Marco
internacional) y el Schedule (suplemento), éste ultimo es el que prevalecera
y, en caso de una contradiccion entre cualquiera de los anteriores con la

confirmacion, esta ultima sera obligatoria.

'® El ISDA Master Agreement 2002, puede ser consultado en la direccion electronica de ISDA
www.isda.org, el documento se encuentra en idioma inglés, por lo que la traduccién de los
términos que describiré a continuacioén, es nuestra.
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En segundo lugar se establece que, el Contrato Marco internacional, el
suplemento y cada una de las confirmaciones, seran consideradas como un

mismo contrato.

2.- Obligations (Obligaciones)

Se establecen una serie de obligaciones para ambas partes, entre las que
se encuentran las de pago, envio de confirmaciones, avisos de cambio de

cuenta y compensacion de cuentas.

3.- Representations (Manifestaciones)

En este rubro, las partes declaran que cuentan con las facultades
necesarias para suscribir el contrato, y con todas las autorizaciones
necesarias y vigentes; y que no existen litigios pendientes que puedan

afectar las operaciones que se realicen al amparo del contrato.

4.- Agreements (Compromisos)

Se encuentran contenidos aquellos compromisos de las partes como, por
ejemplo, entregar la informacion que se especificé deberia de ser
entregada, mantener las autorizaciones que sean necesarias para el cabal
cumplimiento de las obligaciones, y cumplir con los ordenamientos legales

aplicables.

5.- Events of Default and Termination Events (Causas de Incumplimiento y

de Terminacion)

Se enumeran una serie de causales en las que puede incurrir cualquiera de

las contrapartes, sus Credit Support Providers (garantes) o Specified Entity
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(entidades especificadas), que se hayan sefalado en el Schedule
(suplemento), con base en las cuales se podra declarar el incumplimiento
del contrato, o bien, una causa de terminacion, dando lugar a la terminacion

anticipada de las operaciones.

Entre las causas de incumplimiento se encuentran las siguientes:

e fFailure to Pay or Deliver (Incumplimiento de pago y entrega).

e Breach of the Agreement; Repudiation of the Agreement
(Incumplimiento del contrato).

e Credit Support Default (Incumplimiento de la garantia).

e Misrepresentation (Falsedad de declaraciones).

e Default Under Specified Transaction (Incumplimiento de una
transaccion especificada).

e Bankcruptcy (Concurso Mercantil).

o Merger Without Assumption (Fusidén sin asumir las obligaciones del

contrato).

Entre las causas de terminacidon que se enuncian se encuentran las

siguientes:

e llegality (llegalidad).

e force Majeure Event (Evento de fuerza mayor).

e Tax Event (Evento fiscal).

e Tax Event Upon Merger (Evento fiscal por fusién).

e Credit Event Upon Merger (Evento de Crédito por fusion).

e Cualquier otra causa de terminacion adicional que se sefale en el

Suplemento del Contrato Marco.
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6.- Early Termination;, Close-out Netting (Terminacion Anticipada vy

Compensacion)

Se prevé que, en caso de que exista una de las causas previstas
anteriormente y no se llegue a una solucion de las mismas en los plazos
previstos, se file una fecha de terminacion anticipada y se den por
terminadas todas las operaciones celebradas al amparo del Contrato Marco

internacional.

7.- Transfer (Cesidn)

Se establece que ninguna de las partes contratantes podra ceder sus
derechos derivados del contrato suscrito, sin obtener con anterioridad el
consentimiento por escrito de la otra parte; a menos de que, la referida

cesion tenga lugar como resultado de una fusion.

8.- Contractual Currency (Moneda de liquidacion)

Se establece que todos los pagos derivados del Contrato Marco
internacional deberan ser cubiertos en la moneda especificada en el
suplemento.

9.- Miscellaneous (Generalidades y Disposiciones varias)

Entre las disposiciones que se prevén aqui, se encuentran que este
contrato es la unica fuente de obligaciones entre las partes, dejando

insubsistente cualquier otra comunicacion oral o escrita celebrada con

anterioridad al mismo.
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También se preveé que, toda modificacidn que desee realizarse al contrato,

debera constar por escrito y suscrito por ambas partes.

En caso de que se de por terminada alguna de las operaciones al amparo

del contrato, las obligaciones de las partes seguiran vigentes.

Una de las consideraciones mas importantes en este rubro, es la que
establece que las partes se encuentran obligadas legalmente por los
términos de cada transaccion desde el momento en que ellos acuerdan los
términos de la misma. Cabe destacar que, es obligacién de ambas partes,
en términos del contrato, remitirse las confirmaciones de éstas

transacciones, sea por medios electronicos, fax, e-mail, etcétera.

10.- Offices, Multibranch Parties (Entidades Especificadas)

Como se ha analizado anteriormente, se prevé la posibilidad de que las
partes sefialen empresas que también formen parte del grupo corporativo al
que pertenecen, para que éstas se encuentren vinculadas a los derechos y

obligaciones previstos en el contrato.

De esta forma, la contraparte podra cerrar operaciones a través de la
oficina que se indique y sefialar una fecha de terminacion anticipada en
caso de que alguna de las entidades indicadas incurra en una de las

causales previstas en el contrato.

11.- Expenses (Gastos)

Se establece que la parte que incumpla con alguna de las obligaciones

previstas en el contrato, debera indemnizar a la otra parte por todos los

gastos en los que ésta incurra, como consecuencia de tal incumplimiento.

107



12.- Notices (Notificaciones)

Se establecen las formas en las cuales se deberan verificar las

notificaciones al amparo del contrato.
Las comunicaciones seran entregadas a las direcciones sefaladas en el
contrato, ya sea por documento escrito entregado en persona o por correo,

enviado por fax, o por correo electrénico.

En caso de que alguna de las direcciones sea modificada, se debera

notificar esta situacion a la otra parte.

13.- Governing Law and Jurisdiction (Derecho aplicable y Jurisdiccién)

Sin importar la nacionalidad de las partes ni el lugar de celebracion de las
operaciones, en el derecho aplicable para el caso del Contrato Marco
internacional, solamente se puede escoger como derecho aplicable el de
Nueva York o el de Inglaterra.

14.- Definitions (Definiciones)

En el presente numeral se incluyen todos los significados de aquellos
conceptos que se contienen en el Contrato Marco.

3.3. Contrato Marco para celebrar operaciones financieras derivadas

En el presente numeral analizaré la elaboracion y contenido del Contrato

Marco para operaciones financieras derivadas de nuestro pais, (en lo
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sucesivo “el Contrato Marco”) que es utilizado para la contratacion de

productos derivados en el mercado extrabursatil.

Es importante recordar que, por lo que respecta a los contratos de
productos derivados de los mercados organizados, corresponde a las
propias autoridades aprobar los términos y condiciones de los mismos."’

La Circular 2019/95 del Banco de México, establece que las operaciones
financieras derivadas deberan estar documentadas en contratos marco,
entre los que se encuentran contemplados aquellos aprobados por la
ISDA."®

Adicionalmente, en la normatividad aplicable a otro tipo de intermediarios
financieros, de igual manera se establece la obligacion de que las
operaciones financieras derivadas se encuentren documentadas en un

Contrato Marco."®

" Quincuagésima Séptima de las Disposiciones de la CNBV:

Corresponde a las Autoridades, a solicitud de la Bolsa respectiva, aprobar los términos y
condiciones de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que hayan de ser objeto de
negociacion. Al efecto, las Bolsas deberan presentar documentacion que contenga:

Las caracteristicas principales de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, sefialando
entre otras, plazo, monto, cantidad, calidad, fluctuacién minima y maxima del precio, método para
la fijacidn de la prima, forma y lugar de liquidacion, incluyendo su justificacion.

Informacién sobre el Activo Subyacente: La mecanica de negociacion, método de valuaciéon que
aplicara la Camara de Compensacion, las Aportaciones a ser solicitadas, plazo para su
implementacion en el Mercado, fluctuaciéon minima y maxima del precio.

'® Circular-Telefax 40/2000 de fecha 23 de noviembre de 2000:

M.52.51 Documentacion. Las operaciones financieras conocidas como derivadas se
documentaran en contratos marco los cuales deberan contener los lineamientos y directrices que
se establecen para los contratos conocidos en los mercados internacionales como International
Foreign Exchange Master Agreement o en aquéllos aprobados por la International Swaps and
Derivatives Association, Inc., siempre y cuando ello no vaya en contra de las disposiciones
nacionales aplicables.

' Circular S-11.4 Disposiciones de caracter general para la operacion, registro y revelacion de las
operaciones con productos derivados, publicadas el 16 de octubre de 2005.

Circular CONSAR 53-2, Reglas prudenciales a las que habran de sujetarse las administradoras
de fondos para el retiro y sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro para
celebrar operaciones con derivados, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 17 de
enero de 2005.
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De esta forma, para dar cumplimiento a la regulacion y por la necesidad de
documentar las operaciones financieras derivadas realizadas en mercados
extrabursatiles, en un contrato estandarizado que incorporara los
lineamientos y directrices establecidos en los contratos ISDA, con una
estructura compatible con la legislacién mexicana, se formé un grupo de
trabajo conformado por miembros de la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (en lo sucesivo la “AMIB”),?> Asociacién de
Bancos de México (en lo sucesivo la “ABM”), Asociacién de Instituciones
Financieras Internacionales (en lo sucesivo la “AlFI”),*' con la colaboracién

del Latinamerican Committee, Mexican Subcomité de ISDA.

El 28 de mayo del 2002, fue aprobado por el referido grupo de trabajo el
Contrato Marco, suplemento y anexos; se asemeja en gran medida al
contrato ISDA internacional, pero hace referencia a las practicas de
mercado locales, se rige por la legislacidn mexicana y se prevé que se
incorporen cambios dependiendo de las caracteristicas de las partes y de

las particularidades de su relacion.

Las etapas en el desarrollo de este Contrato Marco, fueron las siguientes:

Circular S-11.4 Disposiciones de caracter general para la operacion, registro y revelacion de las
operaciones con productos derivados, del 2 de mayo de 2000 y del 5 de octubre del 2000, de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Circular F-7.3 Disposiciones de caracter general para la operacion, registro y revelacion de las
operaciones con productos derivados, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 2 de
mayo de 2005 y modificadas el 16 de octubre del 2000 por la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas.

2 Es un organismo de caracter gremial creado para fortalecer la representacion de las casas de
bolsa ante las autoridades y otras entidades nacionales e internacionales.

# El 2 de marzo de 2005, la Asociacion de Bancos de México (ABM) anunci6 su fusién con la

Asociacion de Instituciones Financieras Internacionales (AlIFI). Con esta fusién, los miembros de la
Asociacion de Bancos pasan, de 27, a mas de 80 integrantes.
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1.- Elaboracion de un borrador preliminar por parte de un grupo de

trabajo integrado por lo principales participantes en el mercado de

derivados en México.

2. Participacién de la AMIB, ABM, AIFI e ISDA en la revision del contrato

3.-

preliminar.

Presentacion a autoridades y demas participantes.

4.- Implementacion.

Por medio de la estandarizacion de los términos del Contrato Marco, se

pretenden los siguientes objetivos:

a)

b)

f)

g)

h)

Documentar las operaciones de productos derivados extrabursatiles
en un contrato estandarizado que contenga los lineamientos vy
directrices reconocidos en los mercados internacionales.

Establecer un marco contractual unico para celebrar cualquier
operacion financiera derivada.

Prever que las operaciones puedan ser compensadas.

Reducir el incumplimiento de las contrapartes, al preverse el
otorgamiento de garantias.

Prever los pasos a seguir en caso de concurso mercantil.

Enfocar la negociacién con la contraparte a cuestiones de caracter
economico y crediticio.

Lograr una estructura contractual dinamica a través de distintos
documentos (contrato, suplemento, anexos y confirmaciones).
Documentacion a ser utilizada entre distintos participantes en el
mercado (entidades financieras, clientes, entidades

gubernamentales, etcétera).
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El Contrato Marco se integra por los siguientes documentos:

e Contrato Marco para celebrar operaciones financieras
derivadas.

e Suplemento al Contrato Marco para operaciones financieras
derivadas.

e Anexos (Forwards, Futuros sobre Tasas de Interés, Opciones y
Swaps).

e Confirmaciones.

e Contrato Global para Otorgar Garantias respecto de

Operaciones Financieras Derivadas.

3.3.1. Clausulado del Contrato Marco para operaciones financieras
derivadas

El primer requisito que debe contener la documentacion relativa la Contrato
Marco, es un numero progresivo de contrato, posteriormente se debe de
establecer en el proemio el tipo de contrato que se esta celebrando la fecha

y el nombre de las partes contratantes.

Posteriormente, el Contrato Marco establece las declaraciones de cada una
de las partes las cuales, de conformidad con la amplitud que pretende el
Contrato Marco, abarcan aquellas que pueden ser aplicadas para personas
morales, fisicas, entidades o dependencias gubernamentales, organismos
descentralizados, instituciones financieras actuando como fiduciaria en un

fideicomiso publico, o empresa de participacion estatal mayoritaria.

Asimismo, entre las declaraciones se establece que es voluntad de las
partes el participar en la celebracion del contrato, que cuentan con todas

las autorizaciones necesarias para celebrar las operaciones, que no existen
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litigios pendientes que pudieran invalidar la celebracion del contrato, asi
como que tienen con todos los conocimientos necesarios para entrar en las
negociaciones y que no ha sido inducido por la otra parte para entrar en las

negociaciones.

A continuacion, presentaré un cuadro que indica el contenido de cada una
de las clausulas que se encuentran contempladas en el Contrato Marco

para celebrar operaciones financieras derivadas:?

2 Los conceptos que inicien con mayuscula tendran el significado previsto en el Contrato Marco
para celebrar operaciones financieras derivadas. (Anexo 1).
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Clausulas

Contenido

Primera.
Definiciones

Se encuentran los significados que tendran cada uno de

los términos contenidos en el Contrato Marco.

Segunda.
Operaciones;
Confirmaciones

Se prevé la obligacion de que cada una de las
operaciones celebradas al amparo del contrato deberan
de ser confirmadas mediante un documento escrito o en
un mensaje electronico, en el cual se establezcan los
términos esenciales de la operacién la cual, como lo
explicaré posteriormente, serd el documento que

prevalezca ante cualquier controversia.

Tercera.
Cumplimiento de
Operaciones; Pagos;
Calculo

Establece las obligaciones de pago de cada una de las
partes contratantes, en la fecha en que sean exigibles,
en la forma y moneda estipulada, sin necesidad de
realizar algun tipo de requerimiento. Se prevé que en
caso de que una fecha para el pago no sea un Dia Habil
Bancario se podra escoger cada una de las siguientes

posibilidades:

- Dia Habil Siguiente: El dia siguiente a aquel que
se sefalo para el pago.

- Dia Habil Anterior: El pago sera adelantado al Dia
Habil Bancario anterior.

- Dia Habil Siguiente Modificado: La fecha de pago
sera el Dia Habil Bancario siguiente, pero en caso
de que éste sea un dia del mes siguiente, se

adelantara al Dia Habil Bancario anterior.

114




El horario para la liquidacion, en caso de ser en México,
sera las 17:00 horas de la plaza respectiva, y a las 11:00
horas en caso de ser en otro pais.

De igual forma, se establece que todo calculo de las
cantidades a entregar sera realizado por el Agente de

Calculo.

Cuarta.
Compensacion;
Retencion

Para efectos del pago de las operaciones, se prevé que
pueda efectuarse la compensacion de las cantidades
pagaderas entre ambas partes al amparo del Contrato
Marco.?

La parte cumplida podra retener el pago de cualquier
cantidad debida al amparo del contrato, mientras exista
un incumplimiento por parte de la otra parte.

Quinta. Ciertas
Obligaciones de
Hacer de Ilas Partes

Por medio de la presente clausula, las partes se
comprometen a entregarse toda informaciéon legal y
contable que hayan pactado, cumplir con las
disposiciones legales aplicables, mantener en vigor las
autorizaciones necesarias, y notificar a la otra parte
cuando se encuentre en alguna Causa de Terminacion

Anticipada.

% Anteriormente, la Circular 2019/95 del Banco de México, establecia los procedimientos para la
compensacion y novacion de las operaciones, sin embargo fueron derogados mediante la Circular

10/98.
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Sexta. Terminacion
Anticipada
Voluntaria

En esta clausula se establece la posibilidad de que las
partes lleguen a un acuerdo por escrito para dar por
terminadas las operaciones anticipadamente, sin
necesidad de que se encuentren dentro de alguno de los

supuestos que se mencionaran a continuacion.

Séptima. Causas de
Terminacion
Anticipada por
Circunstancias
Imputables a las
Partes

En la presente Clausula, se enuncian las situaciones que
se pueden presentar para dar lugar a la Terminacién
Anticipada de las Operaciones y que seran consideradas
como imputables a las partes.
Las situaciones que seran consideradas como tal, son
las siguientes:
- Incumplimiento de las obligaciones de pago y
entrega.
- Incumplimiento del contrato.
- Incumplimiento respecto de la garantia.
- Falsedad de declaraciones.
- Incumplimiento de  Contratos  Financieros
Determinados.
- Incumplimiento cruzado.
- Situaciones de Insolvencia o intervencion.
- Disminucién de la solvencia econdémica o calidad
crediticia por fusion, escision o cesion de activos
y/o pasivos.
- Extincidn de la personalidad juridica o cambio de
la naturaleza juridica o muerte.

- Disolucién de sociedad.

Otras causas de terminacién anticipada que las partes
designen como tal en el Suplemento o en la

Confirmacion correspondiente.
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Octava. Causas de
Terminacion
Anticipada por
Circunstancias
Objetivas

En la presente clausula se prevén las situaciones
previstas por circunstancias objetivas, es decir, que no
son consecuencia de la negligencia de alguna de las

partes, las cuales son las siguientes:

- Prohibicién o imposibilidad sobrevenida.

- Cambio en la legislacién fiscal.

- Caso fortuito o fuerza mayor.

- Oftras causas de Terminacién Anticipada por
Circunstancias Objetivas acordadas por las partes

como aplicables.

En caso de que se presente alguna de las causas
anteriormente citadas, se prevé que las partes lleguen a
un acuerdo en un plazo de cinco dias naturales.

También se menciona que, en caso de que una situacion
pueda ser considerada como una causa imputable a las
partes y como una causa por circunstancias objetivas, se

tratara como la primera.

Novena. Efectos de
la Fijacién de una
Fecha de
Terminacion
Anticipada

Si se ha fijado una Fecha de Terminacion Anticipada, se
daran por terminadas las operaciones, quedando en
suspenso las obligaciones de pago y/o entrega y el
Agente de Calculo realizara el calculo del Monto de

Liquidacion Anticipada.

117




Décima. Calculo y
Fecha de Pago del
Monto de
Liquidacion
Anticipada

Se establecen los mecanismos matematicos para el
calculo del Monto de Liquidacion Anticipada, que debera
efectuar al Agente de Calculo, asi como la fecha en la

que debera de ser efectuado.?*

Décima Primera.
Intereses Moratorios

Se permite que cualquier monto vencido y que no haya
sido cubierto en la fecha y términos convenidos en la
celebracion de la operacion correspondiente, devengara
intereses de acuerdo a la tasa que se haya pactado para
tales efectos en el Suplemento o en la Confirmacion

correspondiente.

Décima Segunda.
Claves

Debido a la utilizacién de sistemas electrénicos en la
negociacion de las operaciones, se preveé que las claves
de acceso para la identificacion, y operacion de tales
sistemas sustituiran la firma autdégrafa de los
representantes de las partes por una clave electronica,
por lo que, todos los documentos y operaciones
derivados de los mismos, gozaran de pleno valor

probatorio.

24 En la Circular 2019/95 del Banco de México, anteriormente se establecian los métodos y
formulas de calculo para el monto de referencia, y posteriormente se derogaron mediante la

Circular 10/98.
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Décima Tercera.
Autorizacion de Uso
de Informacion

Esta Clausula es incluida para dar cumplimiento a lo
previsto en la Circular 2019/95 del Banco de México, en
el sentido de que cada una de las partes consiente para
que la otra proporcione al Banco de México la
informacion relativa a las operaciones concertadas,
permitiendo que este ultimo pueda divulgar la referida
informacion de conformidad con las disposiciones legales

aplicables.

Décima Cuarta.
Cesion

En principio, ninguna de las partes podra ceder sus
derechos u obligaciones previstos en este contrato; sin
embargo se establece que, en caso de incumplimiento, la
Parte Cumplida podra ceder sus derechos, bastando

solamente una notificacion a la Parte Incumplida.

Décima Quinta.
Vigencia

La presente Clausula establece que el Contrato Marco
tendra una vigencia indefinida y, que en caso de que
alguna de las partes desee darlo por terminado, debera
notificarlo con diez dias de anticipacion a la otra parte.

Décima Sexta.
Modificacion de
Términos

Por medio de esta Clausula se establece que se podran
modificar los términos previstos en el presente contrato,
siempre y cuando conste por escrito el consentimiento de

las partes.
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Décima Séptima.

Grabaciones

Ambas partes acuerdan que se podran grabar las
conversaciones telefénicas que sostengan entre ellas,
las cuales servirdn como prueba de las operaciones

realizadas.

Décima Octava.
Avisos

Se establece que todas las comunicaciones vy
notificaciones seran realizadas en los domicilios,
direcciones de correo electronico, o numero de facsimil

que cada una de las partes sefiale en el Suplemento.

Décima Novena.
Gastos

Se establece que cada una de las partes absorbera los
gastos necesarios para la celebracion del contrato; sin
embargo, la Parte Incumplida, debera de pagar a la Parte
Cumplida todos los gastos en que haya incurrido como

consecuencia de tal incumplimiento.

Vigésima. Leyes
Aplicables y
Arbitraje

La presente Clausula establece que el presente contrato
se regira por las leyes de México y, para el caso de que
exista alguna controversia en relacién al mismo, sera
resuelta de acuerdo con las Reglas de Arbitraje del
Centro de Arbitraje de México (CAM).
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3.3.2. Suplemento al Contrato Marco para operaciones financieras
derivadas

El Suplemento al Contrato Marco para operaciones financieras derivadas
(en lo sucesivo el “Suplemento al Contrato Marco”), como se ha establecido
anteriormente, es el documento mediante el cual las partes contratantes
pueden negociar algunos de los términos contenidos en el Contrato Marco,
asi como proporcionar los datos necesarios como domicilios, numeros de
cuenta, personas autorizadas para celebrar y confirmar operaciones, y

tasas de interés moratorias entre otras.

3.3.3. Anexos al Contrato Marco para operaciones financieras derivadas

El Contrato Marco esta conformado por cuatro anexos:

1.- Anexo de Futuros sobre tasas de interés.
2.- Anexo Forwards.
3.- Anexo Opciones.

4.- Anexo Swaps.

Por medio de la suscripcidn de cada uno de ellos, las partes contratantes
se encontraran facultadas para la celebracién de las operaciones descritas,
es decir, al amparo del Contrato Marco solamente se podran celebrar
aquellas operaciones respecto de las cuales se haya suscrito el anexo

respectivo.

En cada uno de los anexos, se establecen las definiciones y caracteristicas

de la negociacion propias de cada operacion.
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3.3.4. Confirmacion

El confirmar las operaciones es una obligacién de las partes al amparo de
las disposiciones aplicables a los principales participantes del mercado de
productos derivados extrabursatil, como es el caso de las instituciones de
crédito (Circular 2019/95 del Banco de México), casas de bolsa (Circular
10-266 de la CNBV y Banco de Meéxico), sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro (Circular 1/2002 del Banco de
México); entre otras, esta confirmacion debera establecer las caracteristicas

principales de la operacién concertada.

Adicionalmente, al igual que en el Suplemento del Contrato Marco, por
medio de la confirmacion se pueden modificar los términos del contrato

principal.

Entre los elementos que debe de contener la confirmacion, se encuentran

los siguientes:

- Numero de confirmacion

- Partes contratantes

- Tipo de operacién

- Fecha de celebracion de la operacion

- Fecha de inicio

- Fecha de vencimiento

- Monto de referencia
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- Acuerdo dia inhabil

- Base de calculo

- Monto nocional

- Fecha de liquidacion

- Tipo de garantia

- Moneda

- Modificaciones al Contrato Marco

- Lugar y fecha

- Firmas

En caso de que alguna de las partes no objeten el contenido de la
confirmacion el dia habil siguiente a aquel en que hayan recibido la referida
confirmacion, se entiende que aceptaron todos los términos contenidos en

ella de manera tacita.

De esta forma, concluyo con el tercer capitulo del presente trabajo, en
donde se ha analizado el marco legal general de los contratos, para
estudiar de manera especifica los contratos por medio de los cuales se
celebran las operaciones de productos derivados en el mercado

extrabursatil en el pais y en el extranjero.

Asimismo, expuse los objetivos de ISDA, asi como las publicaciones que ha

efectuado para divulgar, promover y estandarizar los términos aplicables a
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la negociacion de productos derivados a nivel internacional, entre las que
principalmente se encuentra en Contrato Marco Internacional, el cual ha

servido de base para la creacidon del Contrato Marco del pais.

Finalmente, analicé la estructura y clausulado del Contrato Marco,
brindando una explicacion de cada uno de los documentos que lo
componen: Suplemento, Anexos, Confirmaciones y el Contrato Global para

otorgar Garantias.

En el siguiente capitulo, trataré lo relacionado al régimen de garantias
aplicable a la negociacion de productos derivados, asi como la propuesta
de que en México exista la posibilidad de que se celebren productos

derivados referidos a mercancias (commodities).
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CAPITULO 4
TIPOS DE GARANTIAS APLICABLES PARA LA REDUCCION DE
RIESGOS EN LA CONTRATACION DE PRODUCTOS DERIVADOS
EXTRABURSATILES

4.1. Definicion de garantia

La celebracion de un contrato no implica la certeza del futuro cumplimiento
de las partes que en él intervienen, por diferentes circunstancias que

pueden llegar a presentarse.

De esta forma, surge la garantia, como un contrato accesorio al contrato
principal negociado originalmente, cuya finalidad es la de hacer frente al

potencial incumplimiento de alguna de las partes contratantes.

Por lo que respecta a las garantias en el mercado extrabursatil, a partir de
1998 se prevé la posibilidad de que las partes otorguen garantias para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones;' anteriormente, se establecia
la posibilidad de que alguna de las partes ante el incumplimiento de la otra,
celebrara una operacion en sentido inverso a la pactada, para llevar a cabo

la cancelacién de la operacién incumplida.?

! Circular-Telefax 57/98 del 14 de diciembre de 1998.

MOTIVO: Tomando en cuenta: a) el comienzo de actividades en México del mercado en el que se
negocien y celebren contratos estandarizados de futuros y de opciones cotizados en bolsa, y b)
que es conveniente autorizar a esas instituciones a constituir garantias cuando celebren
operaciones financieras conocidas como derivadas en mercados extrabursatiles.

2 Circular-Telefax 10/98 del Banco de México, de fecha: 13 de marzo de 1998: Los Intermediarios
que celebren operaciones conforme a M.54.3, podran convenir: a) la posibilidad de exigir garantias
adicionales durante la vigencia de la operacion, y b) que, en caso que el garante no otorgue las
garantias suficientes, el Intermediario y su contraparte celebraran una Operaciéon Concertada en la
cual actuen con el caracter inverso a aquél que tengan en la Operacién Previa de que se trate, con
Fecha de Liquidacién y Monto de Referencia iguales a los de dicha Operacion Previa y Tipo de
Cambio Pactado que se determine conforme al procedimiento que las partes hayan previamente
acordado.
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El Contrato Global para otorgar Garantias, es el instrumento por el cual se
garantizan las operaciones de productos derivados del mercado
extrabursatil, celebradas al amparo del Contrato Marco; en aquel se
establecen los mecanismos para llevar a cabo los calculos de valuacion, se
elige la forma en la que se va a garantizar, asi como los términos

acordados por las partes.

En el Anexo “A” del Contrato Global para Otorgar Garantias, las partes
acuerdan el otorgamiento de una prenda, caucion bursatili o el
establecimiento de un fideicomiso, asi como los términos que regiran la
garantia; como si sera con o sin transferencia de la propiedad; si la garantia
sera unilateral o bilateral; el margen; monto minimo de transferencia; fecha
de valuacion y liquidacion; etcétera. De igual forma, en el referido Anexo se

pueden acordar modificaciones al Contrato Global para Otorgar Garantias.

Entre los aspectos que se incluiran en el Anexo “A” del Contrato Global

para otorgar Garantias, estan los siguientes:

Partes Obligadas a Otorgar Garantias
Tipo de Contrato de Garantia Acordada
Fecha de Valuacion

Cuentas

Activos Elegibles

Cantidad Acordada

Margen

© N o a0 s~ WD~

Monto Minimo de Transferencia
9. Hora de Notificacion

10. Hora de Valuacion

11. Monto de Redondeo

12. Agente de Valuacién
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13. Intereses

Por medio de la garantia otorgada, los activos subyacentes materia del
contrato, se estaran valuando por el Agente de Valuacion en la fecha
pactada, y si en el momento de realizarlo el valor en el mercado del activo
subyacente rebasa la Cantidad Acordada por las partes y el Monto Minimo
de Transferencia, la parte que se vea afectada por tal exposicion debera de
otorgar Activos Elegibles adicionales que garanticen la operacion; y por el
contrario, si en la fecha de valuacién el valor en el mercado del subyacente
es inferior al sefialado, no representa un riesgo de incumplimiento y como
tal se le abonaran los Activos Elegibles otorgados por la cantidad que el

Agente de Valuacion determine.

Si alguna de las partes contratantes no desea suscribir el Contrato Global
para Otorgar Garantias junto con alguno de los contratos anteriormente
referidos, las partes pueden pactar que un obligado solidario o un fiador

suscriban el Contrato Marco.

Es importante mencionar que, en materia de productos derivados, para el
otorgamiento de garantias se prevén algunas excepciones, por ejemplo, se
permite a las instituciones de crédito el dar en garantia, incluyendo prenda,
caucion bursatil o fideicomiso de garantia, efectivo, derechos de crédito a
su favor o los titulos o valores de su cartera, no obstante la prohibicion

prevista en la fraccion Il del articulo 106 de la LIC.

4.2. Tipos de garantias

Las garantias de acuerdo a su naturaleza, se pueden clasificar en

personales y reales; las primeras consisten en una obligacion que asuma
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otra persona de cumplir con cierta prestacion en caso de incumplimiento del
deudor, como por ejemplo la fianza; las segundas consisten en un derecho
real sobre un bien determinado y enajenable, como es el caso de la prenda

o la hipoteca.

De acuerdo con la anterior clasificacion, en los incisos siguientes analizaré
cuales son los tipos de garantias aplicables al mercado de productos
derivados extrabursatil, las caracteristicas de cada una ellas, asi como su

mecanismo de operaciéon dentro del Contrato Marco.

4.2.1. Garantias personales

La garantia personal difiere de la real, en que en la primera se responde del
cumplimiento de las obligaciones con todos los bienes del deudor, con
excepcidn de los que, conforme a la ley, no sean enajenables; en la
segunda, se garantiza el cumplimiento de las obligaciones especificamente
con uno o mas bienes determinados, constituyendo sobre ellos un derecho

real de prenda o hipoteca.®

En el caso de la garantia personal, se tiene a la fianza y se define de la

manera siguiente:

“El contrato de fianza es aquel por virtud del cual una de las partes llamada
fiador se obliga ante la otra llamada acreedor, al cumplimiento de una
prestacion determinada, para el caso de que un tercero, deudor de éste

tltimo, no cumpla con su obligacion™

® Cfr. ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Op cit, pag. 429.
* ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Op. cit., pag. 417.

128



De este modo, por virtud de la fianza, el fiador esta garantizando en lo
personal con todos sus bienes, el cumplimiento de la obligacién. Sin
embargo, se corre el riesgo de que, al momento en que se pretenda hacer
efectivo el cumplimiento de la obligacion, el fiador sea insolvente y, por lo

tanto, la garantia no sea suficiente.

Adicionalmente a la obligacion que adquiere el fiador de responder en lo
personal con todos sus bienes ante el incumplimiento del contratante, en
caso de que se presente el requerimiento de pago, también podra oponer

los beneficios de orden y excusion, asi como algunas excepciones.

El beneficio de orden se refiere a que antes de que se demande al fiador,
se debe de requerir el pago de la parte deudora; el beneficio de excusion a
que se apliquen para el pago de la deuda todos los bienes del deudor, y
una vez aplicados se reducira su obligacién en los mismos términos, siendo
necesario en ambos casos que se hagan valer y que no hayan sido

renunciados.

La obligacion del fiador subsistira el mismo periodo que la obligacién

garantizada.

Ahora bien, para que en el Contrato Marco, un fiador se obligue a cumplir
las obligaciones de la contraparte es necesario que también suscriba el
referido contrato, el suplemento y los anexos, haciéndose constar tal

obligacion en el suplemento, incluyendo el rubro correspondiente.
Sin embargo, no es muy recomendable la celebracion de este tipo de

garantia para cubrir el cumplimiento de los productos derivados, debido a

las excepciones que puede interponer el fiador en el momento en que se
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busque demandar el cumplimiento, o bien, por la insolvencia que el mismo

pueda presentar en el momento en que sea requerido de pago.

4.2.2. Garantias reales

Las garantias reales eran denominadas en el derecho romano como
obligaciones propter rem, debido a su relacion con la tenencia de alguna

cosa (res).’

El nacimiento de un derecho real, implica la facultad que tiene el acreedor
en forma directa e inmediata respecto del bien sobre el cual recae la
garantia, oponible erga omnes, con preferencia a cualquier otra obligacién

para, de esta forma, asegurar el cumplimiento de las operaciones.

4.2.3.1. Fideicomiso

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (en lo sucesivo
‘LGTOC”) en el articulo 381 establece: por virtud del fideicomiso, el
fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria la propiedad de bienes o
derechos, para ser destinados a fines licitos y determinados,
encomendando la realizacion de dichos fines a la propia institucidon

fiduciaria.

De esta forma, seran tres los sujetos participantes en un fideicomiso, el

fideicomitente, el fiduciario y el fideicomisario.

® Cfr. BEJARANO SANCHEZ, Manuel. Op. cit., pag. 6.
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Los fideicomitentes deberan ser personas con capacidad para transmitir la
propiedad o la titularidad de los bienes o derechos objeto del fideicomiso, o

bien, autoridades judiciales o administrativas competentes.

La fiduciaria debera de ser una institucion autorizada para actuar con tal
caracter y tratandose de fideicomisos que garanticen el cumplimiento de
una obligacién, solamente podran actuar como fiduciarias las instituciones
de crédito, instituciones de seguros, instituciones de fianzas, casas de
bolsa, sociedades financieras de objeto limitado y almacenes generales de

deposito.

Por lo que se refiere al objeto del fideicomiso, se establece que podran
serlo toda clase de bienes y derechos, a excepcion de aquellos que sean
estrictamente personales de su titular, y la institucion que actue como

fiduciaria tiene la obligacion de mantener un registro de dichos bienes.

Una de las modalidades del fideicomiso, es el fideicomiso en garantia, y
precisamente éste es el que es utilizado en el mercado extrabursatil de

productos derivados para garantizar las operaciones.

Un concepto de un fideicomiso en garantia podria ser el siguiente:

“En el Fideicomiso en garantia se transfiere, como es necesario por la ley,
la titularidad de ciertos bienes a la institucion fiduciaria, para que si el
fideicomitente deudor, o un tercero, no cumple con lo pactado, la institucién
proceda a la venta del inmueble y satisfaga las prestaciones acordadas a

favor del fideicomisario”.®

® Fideicomiso en Garantia, concepto de, A D 45/77, Sala Auxiliar, séptima época, vol. Semestral
97-102, séptima parte, pag. 107.

131



La estructura del fideicomiso en garantia para garantizar el cumplimiento de

productos derivados seria de la siguiente forma:

e Fideicomitente: El propietario de los bienes objeto del fideicomiso,

quien suscribid el Contrato Marco.

e Fiduciario: La institucidon que recibe la titularidad del bien dado en
garantia y quien lo ejecutara en caso de algun incumplimiento,
transmitiéndolo al fideicomisario o vendiéndolo para entregarle su

producto.

e Fideicomisario: El acreedor de la garantia, al cual el fideicomitente le

debe alguna prestacién al amparo del Contrato Marco.

e Objeto: Los bienes propiedad del fideicomitente, que se transmiten a

la fiduciaria y que durante el plazo establecido, serviran de garantia.

e Fin: Garantizar el cumplimiento de la obligacion que tiene el
fideicomitente a favor del fideicomisario. En caso de incumplimiento
la fiduciaria lo verifica, y si lo constata, ejecuta el fideicomiso, ya sea
por la transmision directa al fideicomisario de los bienes
fideicomitidos, o la venta o subasta del bien para que su producto se

transmita a éste.’

" Cfr. DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, Derecho Bancario y Contratos de Crédito, 22 edicion,
Editorial Oxford, México, 1992, pag. 868.
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4.2.3.2. Prenda

Por medio de la prenda, se constituye un derecho real sobre un bien
mueble, para garantizar el cumplimiento de las obligaciones respecto de las

cuales actue como garantia.

A diferencia de la garantia personal, el bien pignorado constituye una

garantia especifica y precisa del mismo cumplimiento.
El concepto de contrato de prenda seria el siguiente:

“El contrato de prenda es aquel por virtud el cual una persona
llamada deudor prendario constituye un derecho real del mismo
nombre sobre un bien mueble, determinado y enajenable, en favor
de otra llamada acreedor prendario a quien se le debera entregar
real o juridicamente, para garantizar el cumplimiento de una
obligacion y que le da derecho al acreedor de retencidon, de
persecucidon y en caso de incumplimiento de la obligacion, de
enajenacion y preferencia para ser pagado con el producto de la
enajenacion en el grado de prelacion que sefiale la ley, y que obliga
al acreedor a la devolucién del bien, en caso de cumplimiento de la

obligacion garantizada.”®

Ahora bien, de acuerdo al Cédigo Civil Federal, un bien puede ser mueble
por su naturaleza o por disposicion expresa que asi lo indique. En el primer
supuesto se encuentran los cuerpos que pueden trasladarse de un lugar a
otro por si mismos o una fuerza exterior, y en el segundo caso seran bienes
muebles las obligaciones y los derechos o acciones que tienen por objeto

cosas muebles o cantidades exigibles en virtud de accion personal.

8 ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Op. Cit., pag. 429.
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Los bienes muebles, a su vez, podran ser clasificados como fungibles o no
fungibles; los primeros pueden ser reemplazados por otros de la misma
especie, calidad y cantidad, y los no fungibles no pueden ser sustituidos por

otros de la misma especie, calidad y cantidad.

Para el perfeccionamiento de un contrato, es necesaria la entrega real o
juridica del bien mueble objeto del mismo. La entrega sera real, cuando se
entregue de manera fisica y sera juridica; cuando las partes acuerden que
el bien mueble objeto del contrato lo custodiara un tercero o el deudor,
siendo necesario en este ultimo caso la inscripcion del contrato en el

Registro Publico de la Propiedad.

En materia de comercio, la garantia prendaria esta prevista para ser
constituida sobre diferentes tipos de instrumentos como son: titulos de
crédito, créditos, bienes o mercancias y tratandose de instituciones de

crédito, observaran lo anterior y ademas lo previsto en la LIC.®

Por lo que respecta al contrato de prenda que se suscribe para garantizar
las operaciones al amparo del Contrato Marco contiene, entre otras

disposiciones, las siguientes:

o Ley de Instituciones de Crédito, articulo 69: La prenda sobre bienes y valores se constituira en la
forma prevenida en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, bastando al efecto que se
consigne en el documento de crédito respectivo con expresion de los datos necesarios para
identificar los bienes dados en garantia.

En todo anticipo sobre titulos o valores, de prenda sobre ellos, sobre sus frutos y mercancias, las
instituciones de crédito podran efectuar la venta de los titulos, bienes o mercancias, en los casos
que proceda de conformidad con la mencionada Ley por medio de corredor o de dos comerciantes
de la localidad, conservando en su poder la parte del precio que cubra las responsabilidades del
deudor, que podran aplicar en compensacion de su crédito y guardando a disposicion de aquél el
sobrante que pueda existir.

Se exceptua de lo dispuesto en el primer parrafo de este articulo, la prenda que se otorgue con
motivo de préstamos concedidos por las instituciones de crédito para la adquisicion de bienes de
consumo duradero, la cual podra constituirse entregando al acreedor la factura que acredite la
propiedad sobre la cosa comprada, haciendo en ella la anotacion respectiva. El bien quedara en
poder del deudor con el caracter de depositario, que no podra revocarsele en tanto esté
cumpliendo con los términos del contrato de préstamo.
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e La eleccién de si la prenda sera con o sin transferencia de la
propiedad.

e En caso de ser efectivo el bien otorgado en garantia la posibilidad de
que generen intereses.

e EIl ejercicio de los derechos corporativos y patrimoniales de los
bienes otorgados en garantia.

e Obligaciones de hacer y de no hacer.

e El procedimiento para la ejecucion.

e Activos Elegibles Adicionales y Devolucion de Activos Elegibles.

¢ Impuestos y Gastos.

e Avisos.

e Cesion.

e Interpretacion.

e Legislacion aplicable y jurisdiccion.

4.2.3.3. Caucion bursatil

El término caucion es sindnimo de garantia y se entiende por bursatil a todo

aquello relativo a la bolsa (bursa)."

El contrato de caucion bursatil se encuentra regulado en el articulo 99 de la
Ley del Mercado de Valores, y se establece que se podran dar en garantia

valores'" que se encuentren depositados en una institucion para el deposito

' Cfr. IGARTUA ARAIZA, Octavio. Introduccién al Estudio del Derecho Bursétil Mexicano, 3°
Edicion, Editorial Porria, México, 2003, pag. 346.

" Articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores: Son valores las acciones, obligaciones, bonos,
certificados y demas titulos de crédito y documentos que se emitan en serie 0 en masa en los
términos de las leyes que los rijan, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo las
letras de cambio, pagarés vy titulos opcionales que se emitan en la forma antes citada y, en su
caso, al amparo de un acta de emision, cuando por disposicién de la ley o de la naturaleza de los
actos que en la misma se contengan, asi se requiera.

El régimen que establece la presente Ley para los valores y las actividades realizadas con ellos,
también sera aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus titulares
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de valores, mediante la celebracidén por escrito de un contrato de caucién

bursatil. "2

De esta forma, para garantizar el cumplimiento de las operaciones sobre los
productos derivados durante el término del (:ontrato,13 se debera celebrar
por escrito el contrato de caucién bursatil, asi como solicitar ante el
Indeval la apertura o incremento en alguna de las cuentas ya existentes
para el depdsito de la garantia, no siendo necesario realizar el endoso o
alguna a notacion en el registro del emisor de los valores; en caso de que
las partes pacten la transferencia de la propiedad de los valores al

acreedor, no sera necesaria la apertura de las cuentas, y solamente se

derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capital de personas morales, que sean
objeto de oferta publica o de intermediacién en el mercado de valores.

El régimen de esta Ley también serd aplicable a los valores, asi como a los titulos y documentos
con las caracteristicas a que se refiere el parrafo anterior, emitidos en el extranjero, cuya
intermediacion en el mercado de valores y, en su caso, oferta publica, habra de realizarse con
arreglo a lo que para dichos efectos establece la misma.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra establecer, mediante disposiciones de
caracter general, las caracteristicas a que se debe sujetar la emisién y operacion de los valores y
documentos sujetos al régimen de esta Ley, con miras a procurar certidumbre respecto a los
derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad y
transparencia a las operaciones, asi como la observancia de los sanos usos y practicas del
mercado.

12 Con relacién al contrato de caucién bursatil es importante sefalar que, durante el desarrollo de
la presente tesis el 30 de diciembre de 2005, se publicé en el DOF la nueva Ley del Mercado de
Valores (en lo sucesivo la “LMV”) y entre las nuevas disposiciones que contempla, se encuentra la
desaparicion del término “caucioén bursatil” para ahora ser denominado “prenda bursatil”.
Actualmente, el articulo 204 de la LMV, establece que se podra celebrar prenda bursatil sobre
valores con el objeto de garantizar el cumplimiento de las obligaciones y la preferencia en el pago,
de acuerdo a las caracteristicas de las garantias reales anteriormente citadas.

En el decreto se establece que la Ley entrara en vigor a los 180 dias después de su publicacion en
el DOF; de igual forma se establece en el transitorio décimo noveno que los contratos de caucion
bursétil celebrados con fundamento en el articulo 99 de la ley anterior continuaran rigiéndose por
las disposiciones vigentes al momento de su celebracion.

Para efectos de la referida ley, se entiende por Valores a las acciones, partes sociales,
obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de
crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro, susceptibles de circular en los
mercados de valores a que se refiere esta Ley, que se emitan en serie 0 en masa y representen el
capital social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o
extranjeras aplicables.

' Pueden garantizarse una o mas operaciones al amparo del mismo contrato de prenda bursatil.

" Institucion para el depdsito de valores.
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necesitara para su perfeccionamiento la entrega juridica de los titulos al
acreedor a través de los procedimientos para el traspaso de valores

establecidos por Indeval.

En este ultimo supuesto, el acreedor de la garantia estara obligado a
restituir valores de la misma especie que los entregados en caso de que el
deudor cumpla con su obligacién, observandose en este caso las
disposiciones aplicables para las operaciones de reporto, las cuales de
conformidad con los articulos 261 y 263 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito son: i) si los titulos atribuyen un derecho de opcion
que deba ser ejercitado durante el reporto, el reportador estara obligado a
ejercitarlo por cuenta del reportado; y éste le debera proveer de los fondos
suficientes dos dias antes, por lo menos, del vencimiento del plazo
sefalado para el ejercicio del derecho opcional y ii) cuando durante el
término del reporto deba ser pagada alguna exhibicion sobre los titulos, el
reportado debera proporcionar al reportador los fondos necesarios, dos
dias antes, por lo menos, de la fecha en que la exhibicion haya de ser
pagada. En caso de que el reportado no cumpla, el reportador puede

proceder a liquidar el reporto.

De esta forma, las partes contratantes podran establecer que en caso de
incumplimiento se efectue la venta extrajudicial de los valores otorgados en

garantia, misma que sera efectuada por el ejecutor de la caucion bursétil."

Para efectuar la venta extrajudicial de los valores, se establecen algunos de
las siguientes condiciones que deben de observarse en el procedimiento de

ejecucion:

'® El acreedor de la garantia nunca podra ser el ejecutor de la caucion bursatil.
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- Que las partes designen de comun acuerdo al ejecutor de la caucién
bursatil, al administrador de la garantia, mismos que podran serlo una
casa de bolsa o una institucion de crédito distinta al acreedor y, en un
momento dado, el nombramiento de ejecutor podra ejercerlo el

administrador de la garantia.

- Si al vencimiento de la obligacién garantizada o cuando deba de
reconstituirse la garantia, el acreedor no recibe el pago o se
incrementa el importe de la caucidén, y no se haya acordado una
prorroga en el plazo o una novacion de la obligacion, el acreedor
podra solicitar al ejecutor, a través del administrador de la garantia,

que realice la venta de los valores garantes.

- Derivado de la peticion sefalada en el parrafo anterior, el acreedor o
el administrador de la garantia notificaran al otorgante de la caucion,
el cual podra oponerse exhibiendo los documentos que comprueben:
a) el importe del adeudo; b) la prérroga del plazo; c) la novacion de la

obligacion; o d) demostrando la constitucidn de la garantia faltante.

- Si ninguno de los anteriores es exhibido, el ejecutor de la garantia
ordenara la venta de los valores otorgados en garantia a precio de
mercado, hasta por el monto necesario para cubrir el principal y
accesorios pactados, y se entregaran en pago al acreedor. La
referida venta podra realizarse conforme a lo convenido por las

partes, pudiendo ser incluso fuera de bolsa.
De igual forma, se establece la posibilidad de que el otorgante de la

garantia pueda sustituir, a peticion del acreedor, los valores dados en

garantia antes de las notificaciones de ejecucion de la garantia.
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4.3. Productos derivados referidos a mercancias (commodities) en México

La propuesta concreta del presente trabajo es que en México exista la
posibilidad de que los diferentes participantes del mercado de productos
derivados puedan celebrar operaciones utilizando como subyacentes el
precio de diferentes tipos de mercancias (commodities), como productos
agricolas, gas, petréleo, etcétera, situacion que como he expuesto con
anterioridad, sucede en otros paises e, incluso, constituye el origen del

mercado de productos derivados como tal.

Como se analizé6 en el Capitulo 1, los productos derivados referidos a
materias primas o mercancias fueron el antecedente del mercado financiero

de derivados y se pueden agrupar en tres tipos especificos:

e Productos agricolas y ganaderos: Soya, algodon, arroz, avena,
azucar, cacao, café, frijol, harina, jugo de naranja, maiz, cerdo y trigo,

entre otros.

e Metales: Cobre, paladio, plata, platino y oro, entre los principales.

e Energia: Gas natural, gaséleo, gasolina y propano, por mencionar

algunos.

Los beneficios para sectores de la sociedad como el agricola, ganadero,
gobiernos, y empresas publicas o privadas, ante la posibilidad de poder
protegerse de la variacion en los precios de los citados subyacentes, serian
formidables; por ejemplo para un agricultor cuyo medio de subsistencia se
encuentra determinado por el estado de su cosecha y el precio al que

pueda ofrecerla en el mercado, o bien, empresas publicas o privadas que
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necesiten proteger sus inversiones y obligaciones referidas a petréleo y sus

derivados.

Como ejemplo de lo anterior, se han verificado en afios anteriores los
beneficios de la contratacion de este tipo de operaciones para empresas
mexicanas y para el gobierno federal. En julio de 1989, Mexicana de Cobre
contratd con el banco extranjero Banque Paribas una operacion de swap,
por medio de la cual elimind el riesgo de las variaciones en el precio del
cobre, pues el banco le fij6 a Mexicana de Cobre el precio futuro de venta
del cobre por un periodo de treinta y ocho meses, comprometiéndose a
compensarla en caso de presentarse la caida del precio del referido metal,
buscando neutralizar el riesgo que asumia, colocando como contraparte del
swap a un grupo de comerciantes y consumidores de cobre. De igual forma,
a inicios de 1991 el gobierno mexicano utilizé las operaciones de swap para

cubrirse de las variaciones en los precios del petroleo.™

Las operaciones a las que anteriormente me he referido, han sido
negociadas por medio de bancos extranjeros, pues como lo he mencionado
a lo largo del desarrollo del presente trabajo, las instituciones de crédito,
debido a su tecnologia, capacidad crediticia y analisis financiero, tienen una
marcada participacion en el mercado de productos derivados a nivel

mundial.

En este sentido, consideramos importante que las instituciones de crédito
en nuestro pais, entre otros participantes del mercado, tuvieran Ia
posibilidad de utilizar como referencia mercancias en la contrataciéon de
productos derivados y como tal estar en la posibilidad de estructurar
productos como los anteriormente referidos a productores y consumidores

nacionales. En relacion con lo anterior, la autora Catherine Mansell opina:

'® Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op cit, pags. 432y 433.
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‘para que mas empresas mexicanas concierten swaps de mercancias
basicas, seria deseable que los bancos mexicanos los abordaran, ya que
estos tienen mayor informacién sobre su calidad crediticia que las
instituciones financieras extranjeras. Son claras las oportunidades de los

bancos mexicanos de aprovechar este mercado en desarrollo”. V7

Adicionalmente, a los beneficios de cobertura que obtienen las empresas
que participan en la negociacion de productos derivados, logran mejorar su
calidad crediticia, pues al reducir los riesgos a los que se encuentran
expuestas, obtienen el beneficio de ser mas atractivas para los posibles

acreedores, o0 bien para que sean financiadas por instituciones de crédito.

En este sentido se ha establecido que algunos bancos estadounidenses
han otorgado créditos en términos mas favorables a productores y
consumidores de mercancias que cubren sus riesgos de precios con
futuros. Asimismo, desde 1989, algunos bancos mexicanos han ofrecido
créditos a los productores de café que cubren sus riesgos de precio
vendiendo contratos de futuro, a un costo menor en relacion con aquellos

que no cubren sus riesgos.'®

En general, ademas de los beneficios de cobertura y de mejora de calidad
crediticia de los diferentes participantes del mercado de productos
derivados, podria obtenerse un incremento en los créditos externos del pais

como tal.

Ahora bien, por lo que respecta a la forma en la cual se puede presentar la
liquidacion de estas operaciones se encuentra, en primer lugar la entrega
fisica de los bienes objeto de la operacion; y en segundo lugar, la

posibilidad de que las operaciones concertadas se liquiden por medio del

" ibidem, pag. 434.
'® Ibidem, pag. 435.
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pago de las diferencias observadas en el precio del bien subyacente objeto

de la operacion.

Por lo que respecta, a la primera opcion, nuestra legislacion, si bien este
punto no se ha permitido y desarrollado de una manera general, si se
encuentra previsto en las Disposiciones de la CNBV, pues se establece la
posibilidad de que las camaras de compensacioén cuenten con mecanismos
que procuren la entrega del activo subyacente y que verifiquen que los
almacenes generales de depdsito y cualquier entidad que reciba
bienes para ser entregados fisicamente a fin de cumplir con los
contratos, mantengan registros que describan las cantidades, calidades,
clasificacion, condiciones de almacenamiento y espacio requerido del activo

subyacente respectivo.'®

La razén de la segunda opcion radica en que, muchos de los participantes
del mercado, y que por lo regular son los que lo dotan de mayor liquidez,
son especuladores que participan en las negociaciones debido a sus
analisis de posibles rendimientos, no por el interés de recibir el bien objeto

de la operacion, por lo cual optan sencillamente por el pago en efectivo

9 Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes
en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 26 de mayo de 1997.

TRIGESIMA CUARTA.- Las Camaras de Compensacion deberan contar con lo siguiente:
Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que verifiquen que los almacenes
generales de depdsito y cualquier entidad que reciba bienes para ser entregados fisicamente a fin
de cumplir con los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, mantengan registros que
describan las cantidades, calidades, clasificacion, condiciones de almacenamiento y espacio
requerido del Activo Subyacente respectivo.

QUINCUAGESIMA.- Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
referidos a Activos Subyacentes no financieros, deberan tener acceso a almacenes generales de
depdsito que tengan sistemas de seguridad que:

Procuren la integridad de los Activos Subyacentes.

Mantengan controles de entrada y salida de los Activos Subyacentes.

Efectuen registros por tipo de Activo Subyacente que se liquida, en el que se especifique la fecha
y hora en que se realiz6 la entrega del mismo.

Emitan reportes de los certificados de entrega a los Clientes con sellos y firmas, tanto del Socio
Liquidador como de la Camara de Compensacion.

Cuenten con mecanismos alternos en el evento de que por causas de fuerza mayor o caso
fortuito, no se pueda realizar la entrega del Activo Subyacente.

En todo caso, los Socios Liquidadores sélo podran operar con almacenes generales de depdésito
que cuenten con la autorizaciéon de la Comisién para realizar la entrega de Activos Subyacentes.
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producto de la diferencia entre el precio a plazo pactado en el contrato y el

precio de mercado en la fecha de vencimiento.

De las anteriores formas de liquidacién para las operaciones concertadas,
considero que ambas generarian rendimientos y otorgarian seguridad a las
partes que intervengan en las negociaciones pues, por una parte, aquellos
productores y consumidores o empresarios que deseen asegurar los
precios en el futuro de sus compras o ventas respecto de determinados
productos, podran al término previsto dar en venta o bien recibir aquellos
bienes que integran su actividad principal, y por otra parte, existiran algunos
participantes que ya cuentan con un mercado de colocacidon y adquisicion
preestablecido, pero que necesitan cubrir sus obligaciones de posibles

pérdidas, ocasionadas por la caida o alza de los precios, respectivamente.

Sin embargo, al tratarse de operaciones concertadas a través o
directamente con instituciones de crédito, y en observancia de la
prohibicion de las mismas para comerciar con cualquier tipo de mercancias,
prevista en la fraccién Xl del articulo 106 de le Ley de Instituciones de
Crédito, considero que la forma idénea de liquidacion y ante la cual no se
incurriria en ninguna violacion a la referida disposicion, seria la liquidacion

por medio de diferenciales.

Por lo que respecta al tipo de productos derivados que pueden ser
utilizados para éstos fines, de las operaciones que analizadas en el primer
capitulo del presente trabajo, los futuros, opciones y swaps, pueden ser
aplicables para la negociacion referida a mercancias; por ejemplo, en un
sSwap basico pueden intercambiarse oro o plata o crudo ligero por gasolina
en un mismo mercado o en distintas plazas; en el caso de los futuros, las
partes contratantes pueden concertar el precio de un subyacente a una

fecha futura; y por medio de las opciones, una parte contratante, mediante
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el pago de una prima, tiene la posibilidad de comprar o vender un

determinado bien a un precio preestablecido.

La contratacion de este tipo de productos es efectuada en la mayoria de los
paises del mundo, entre los que se encuentran Argentina, Estados Unidos,
Chile, Francia, Brasil, etcétera, en donde las caracteristicas de negociacion
son practicamente las mismas, y se prevée que la liquidacion de las
operaciones pueda ser efectuada mediante la entrega fisica o por el pago

de diferencias, de acuerdo a las necesidades de los participantes.?°

El éxito de la negociacidn de éste tipo de productos radica, en primer lugar,
en el gran beneficio de cobertura que proporcionaria a los productores y
consumidores directos de productos agricolas; y en segundo lugar, a los
inversionistas que diariamente en todo el mundo, tratan de obtener una
ganancia comprando un producto a un precio bajo y vendiéndolo a un

precio mas elevado, situacion que brinda liquidez al mercado.

Actualmente en Meéxico la mayoria de los productores de diferentes
mercancias, solo tienen la opcion de vender sus productos a precios
realmente bajos a un numero reducido de compradores, por lo cual, al
establecerse la posibilidad de ofrecer sus productos, no sélo de manera
adelantada sino en un mercado mas amplio, favorece las expectativas de
venta que pueda tener el referido productor. Ademas, los mercados de
productos derivados son muy liquidos, pues se negocian enormes
cantidades de contratos todos los dias, lo que facilita que las 6rdenes de
mercado puedan ser colocadas muy rapidamente, ya que siempre hay

compradores y vendedores para cada tipo de producto negociado.

% | 0s contratos de productos derivados referidos a mercancias, entre otras especificaciones
establecen: precio, tasa de referencia, objeto de la negociacién, unidad de negociacion, meses de
vencimiento, forma de liquidacion, lugar de entrega, activos otorgados como garantia y margen de
la garantia.
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Como resultado de la investigacion del presente trabajo, se ha comprobado
la importancia de la existencia de mecanismos de proteccion ante la
fluctuacién de los precios de las mercancias para diversos productores, al
grado de que se encuentran previstos, al menos, dos programas dentro de
la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca vy
Alimentacion (en lo sucesivo “SAGARPA”); el primero de ellos es Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria ( en lo sucesivo “ASERCA”),*’
y el segundo es el Fideicomiso para el mercado de azucar (en lo sucesivo

"FORMA").%

De esta forma, considero que la existencia de éste tipo de programas
acentuan la necesidad de contar con mecanismos de cobertura por parte
de los productores de diversas mercancias. Sin embargo, la forma de
estructura e implementacion en la cual se encuentran actualmente
organizados los referidos programas, dificultan y limitan su campo de

accion.

En el caso de ASERCA, la persona fisica o moral interesada en obtener los

beneficios del programa debe de cumplir con los siguientes requisitos:*>

2 Es un o6rgano desconcentrado de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural,
Pesca y Alimentacion, creado mediante decreto presidencial del 16 de abril de 1991, sus dos
funciones basicas son: fortalecer la comercializacion agropecuaria, por medio de apoyos fiscales,
disefios de esquemas de negociacion entre productores y compradores, estimulos al uso de
coberturas de riesgos de precios; generar y difundir la informacién de mercados e identificacion y
promocion de exportaciones.

2 E| fideicomiso fue constituido en el Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI), en su caracter
de fiduciario, y los fideicomitentes o duefios son todos los ingenios productores de azucar del pais,
sin embargo pueden participar en él realizando operaciones de compraventa todos aquellos
interesados en vender o adquirir azucar.

% Capitulo X Subprograma de Apoyos para la adquisiciéon de precios agropecuarios de las “Reglas
de operacion del programa de apoyos directos al productor por excedentes de comercializacion
para reconversion productiva, integracion de cadenas agroalimentarias y atencion a factores
criticos”, publicadas en el DOF el 17 de junio de 2003, por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion. Subprograma de apoyos para la adquisicién de precios
agropecuarios.
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1.- Se debe dedicar, con la finalidad de comerciarlos, a la produccion de

algunos de los siguientes productos:

e Trigo

e Maiz

e Jugo de naranja

e Soya

e Aceite de soya

o Pasta de soya

e Algodon

e (Café

e (Ganado Bovino (en pié)

e Ganado Bovino (en engorda)
e (Ganado Porcino (lechones)
e Canola

e Cacao
2.- La persona interesada debe ser propietaria o usufructuaria de un predio
registrado en el Directorio del Programa de Apoyos Directos al Campo
(PROCAMPO) o Registro alterno.
Si la persona interesada en participar, cumple con los requisitos citados
anteriormente, entonces debera iniciar el proceso de tramite, debiendo
efectuar los siguientes pasos:

1.- Acudir a la ventanilla de una Direccion Regional de la SAGARPA.?*

2.- Llenar el Registro de Inscripcion.

* Las Direcciones Regionales de la SAGARPA se encuentran en: Guanajuato, Guadalajara,
Hermosillo, Mérida, Oaxaca, Reynosa, Puebla, Toluca y Zacatecas.
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3.- Llenar una solicitud de cobertura.

4.- Otorgar una cesién de los derechos a las personas fisicas,
empresas comercializadoras, organizaciones de productores,
instituciones financieras, de seguros, y gobiernos de los Estados, que

desee designar como beneficiarios de los rendimientos obtenidos.

5.- Debera estar enterado de todos los formatos que existen para llevar
a cabo la concertacion de operaciones como: la notificacion de
cobertura, solicitud de liquidacion de cobertura, solicitud de pago al
productor, estados de cuenta de las operaciones de cobertura y

notificacion de liquidacion de cobertura.

6.- En caso de concertarse alguna operacion, debera realizar el
depdsito de una cantidad equivalente al 50% del monto total de la

misma, asi como el pago de la prima correspondiente.

Una vez que se haya cumplido con todos los requisitos anteriores, los
productos derivados mediante los cuales se busca proteger el ingreso
esperado de los productores y/o compradores de productos agropecuarios,
son opciones de compra (call) y de venta (put) operaciones que, debido a la
imposibilidad de ser negociadas en el pais, se encuentran limitadas a
acudir a mercados de productos derivados en Estados Unidos de América,
tales como el Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile Exchange, y
New York Board of Trade.

Por lo que se refiere a FORMA, sus objetivos principales son:

1. Fomento al comercio.

2. Descubrimiento de precios.
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3. Informacién de mercados.
4. Garantia en el cumplimiento de las operaciones.

5. Acceso a financiamiento.

Los referidos objetivos son logrados mediante la unién del mercado de
productores y consumidores de azucar en un solo lugar fisico, con la
finalidad de realizar operaciones de compraventa con base en contratos
estandarizados, respecto de las condiciones generales bajo las cuales se
realizan dichas operaciones, tales como el volumen, la clase de azucar, las

condiciones de pago y las condiciones de entrega.

Se prevé en los mecanismos de negociacion que, para garantizar las
operaciones de entrega diferida, se debe efectuar un depdsito en el
fideicomiso, equivalente a una proporcion del monto total de la operacién
concertada; de esta forma, el vendedor debera depositar certificados de

deposito que representen el 10% del volumen total de la operacion.?

De igual forma, se encuentra previsto para casos de incumplimiento de las
partes, un Fideicomiso Fondo de Garantia (en lo sucesivo "FOGA"), quien
sera el encargado de administrar las garantias otorgadas y, en caso de que
exista algun tipo de incumplimiento, tomara el lugar de la parte incumplida,
es decir, el FOGA funciona como el equivalente a una camara de

compensacion en una bolsa de productos derivados.

Por lo que respecta al petroleo,?® considero que es necesaria la

instrumentacion de productos derivados referidos a tal bien y sus derivados,

% Los certificados son emitidos por almacenes generales de depdsito y certificadoras de calidad
reconocidos e inscritos en el FORMA.

% E| petréleo es una mezcla compleja de hidrocarburos y componentes organicos como el azufre,

nitrégeno y oxigeno, originalmente formado en rocas sedimentarias por la descomposicion o
reprocesamiento de materia organica.
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para la proteccion de los diversos agentes de nuestro pais que necesitan

tener cobertura ante las constantes fluctuaciones de los precios.

En este sentido, también es importante mencionar que, debido a su gran
utilizacion y el comercio internacional del petroleo, los precios del mismo

tienen un gran impacto significativo en la economia internacional.?’

A este respecto, de los diversos tipos de crudo de petréleo que existen,?®
entre los que sirven de referencia para la fijacion de precios son el West

Texas Intermediate (WTI), el Brent, y el Dubai.

En relacién a otros paises del mundo, se han implementado la negociacién
de productos referidos al petréleo y sus derivados, celebrandose
operaciones de futuro, opcion y swaps, lo que ha permitido la participacion
de actores que no necesariamente se encuentran ligados a la produccion o
refinacion del petréleo, logrando reducir sus riesgos y obtener beneficios en

sSus inversiones.

De los subyacentes que se han mencionado con anterioridad, es importante
sefalar que, ante la imposibilidad de obtener productos derivados en
nuestro pais referidos a tales bienes que les permitan proteger las
inversiones y obligaciones de diferentes tipos de participantes como
empresas publicas, privadas, personas fisicas y fideicomisos, se
encuentran en la necesidad de acudir a mercados de productos derivados
extranjeros, entre los que principalmente se encuentran los de Estados

Unidos de América.

7 Los paises que mas importan crudo son: E.U., Japén, Alemania, Corea, Francia, Italia, Espaina e
India; y aquellos que mas lo exportan son: Arabia Saudita, Rusia, Noruega, Venezuela, Iran, los
Emiratos Arabes Unidos, México, Nigeria y Kuwait.

% Existen diversos tipos de crudo que se diferencian, principalmente por el grado de viscosidad

(grado API), y su contenido de azufre, el contenido de éste ultimo impacta la complejidad del
proceso de refinacion y en la calidad de los productos obtenidos.
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Derivado del analisis a cada uno de los programas para cobertura que
actualmente existen en nuestro pais considero que, si bien son un intento
para lograr la proteccion de determinados sectores productivos, por la
forma en la cual se encuentra instrumentados, presentan diversas
cuestiones que en la practica dificultan su operatividad, asi como el ambito

de aplicacion del mismo.

La mayor parte de los tratadistas del mercado de productos derivados,
coinciden en el hecho de que los mercados y contratos mas propensos a
tener éxito son aquellos que mejor reflejan las necesidades de los

participantes a la luz de las fluctuaciones de los precios de los subyacentes.

En este sentido, se sefala que existen mercados de productos derivados
gue poseen ventajas competitivas frente a otros, para el lanzamiento de un

contrato determinado. Esto se basa en tres puntos fundamentales:*
1. Estructura del Mercado: La estructura juridica que adopte un
mercado también puede definir la velocidad con la que la

organizacion responda al contexto competitivo.

2. Recursos del Mercado: El tamario relativo del mercado también
puede definir la determinante del éxito debido a las diferencias
de recursos disponibles para el disefio de contratos, promocion,

atraccion de operadores, etcétera.

3. Ubicacion del mercado de futuros respecto al mercado fisico:
aunque la operativa mediante sistemas electrénicos de
contratacién es cada vez mas importante y barata, se considera

aun éste extremo un factor critico de éxito.

# Cfr. GALLO, G. Razones para el éxito o fracaso de nuevos contratos de futuros. Bolsa de
Comercio de Rosario. Departamento de Capacitacién y Desarrollo de Mercados, Editorial Civitas,
Madrid, Espafia 2000, pag. 132.
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Con relacion a lo anterior considero que, mediante la posibilidad de
negociacion de operaciones en mercados busatiles y extrabursatiles
referidas a mercancias en nuestro pais, seria la opcion mas idonea para
proporcionar los beneficios de cobertura y especulacién a los diferentes

participantes, por las siguientes consideraciones:

1.- La negociacién con un intermediario de productos derivados en el
mercado extrabursatil, no genera ningun honorario, por lo que se reducen

los costos de cobertura de los participantes.

2.- En la concertacion de la operaciones se pueden pactar las dos formas
de liquidacion que he descrito anteriormente: la entrega fisica, o bien, el
pago de diferenciales observados en el precio del subyacente, y no
solamente la entrega fisica que se encuentra prevista en los programas,
propiciando de esta forma la presencia de especuladores interesados en

participar en el mercado.

3.- Con relacion al punto anterior, al existir especuladores en el mercado,
brindarian mayor liquidez al mismo, pues siempre existirian posiciones de

compra y venta para las operaciones ofrecidas en el mercado.

4.- Al incluirse la negociacion de operaciones referidas a mercancias en las
plataformas de mercado extrabursatil que actualmente operaran en el pais,
de manera automatica se amplia el mercado para los productores y

consumidores de los productos.

5.- Una de las cuestiones mas importantes, es que al existir un mercado
referido a mercancias en nuestro pais, se evitaria la fuga de inversionistas
nacionales que acuden a otro tipo de mercados extranjeros en busca de las

referidas coberturas, incluyendo, en este rubro, a los programas
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mencionados que deben de acudir a los mercados de productos derivados

en los Estados Unidos de América.

6.- Conforme se fuera desarrollando el mercado con la negociacién de
estos productos, podria ampliarse poco a poco la gama de los mismos,

para beneficiar a otros sectores de la economia.

7.- A diferencia de los programas descritos en el mercado extrabursatil de
productos derivados no se tendria que realizar el depdsito del 50% del
monto de la operacion de la garantia pues, como lo he explicado con
anterioridad, al inicio de las operaciones solamente se otorga un margen

inicial.

8.- Con relacion a los rendimientos que pueden obtener los especuladores
que busquen invertir en el mercado de productos derivados referidos a
estas mercancias, pueden ganar mucho mas que si solamente se enfocan

a la inversion del mercado de contado o de capital.>®

A fin de lograr lo anterior, considero que en un primer momento, se
deberian de implementar programas similares a los anteriormente descritos,
o bien utilizarse la estructura de los ya existentes, para que sean
divulgados los beneficios de la contratacién de productos derivados, entre
los diferentes productores, consumidores e inversionistas, para asi lograr la
conformacioén de un mercado de negociacién amplio, que integre diferentes

necesidades de negociacién que puedan ser compensadas unas con otras.

% | as universidades de Yale y Pennsylvania han realizado un estudio que muestra que si los
inversionistas de los Estados Unidos hubieran invertido en los ultimos 45 afios en mercancias
(commodities) en el mercado de productos derivados, en lugar de acciones o bonos, hubieran
duplicado sus ganancias. ACWORTH, Will y BURNS, Mary; Crazy about commodities: An
interview with Jim Rogers http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1033.
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Los referidos programas, deberan de hacer especial énfasis y ser de alguna
manera mas claros y meticulosos, respecto de aquellos pequenos y
medianos, productores y consumidores, que no se encuentren tan
familiarizados con la instrumentacion de este tipo de operaciones, para
incentivar su incorporacion en este tipo de mercados y lograr con ello, una
cultura de administracion de riesgos en México, situaciéon que lograria sin
duda a mediano y largo plazo, mejoras en los precios y produccion de las

diferentes mercancias que son cultivadas y consumidas en el pais.

Posteriormente, en los programas de informacion se podrian incluir otro tipo
de mercancias de manera sucesiva, para de esta forma, tratar se extender
los beneficios de los productos derivados, a otro tipo de sectores.

Adicionalmente, y debido la participacion de entidades reguladas, como
instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, entidades gubernamentales y
organismos descentralizados, entre otros, es necesario que la celebracion
de las referidas operaciones se contemple dentro de su marco legal

aplicable.

En el caso de las instituciones de crédito, respecto de las cuales se ha
realizado especial énfasis en el presente trabajo, debido a su marcada
participacion el la negociacion de productos derivados en el mercado
extrabursatil, es necesario que sea incluido dentro del numeral M.52 de la
Circular 2019/95 del Banco de México, la posibilidad de que las mercancias
(commodities) se encuentren entre los subyacentes a los cuales las
referidas instituciones pueden referir las operaciones de productos

derivados.

153



CONCLUSIONES

Primera.- La palabra derivado procede del latin derivatus, derivare, que
significa traer su origen de alguna cosa, y aplicado a la materia financiera,
los productos derivados son acuerdos bilaterales, referidos a subyacentes
financieros y no financieros, mediante los cuales las partes que intervienen,
por medio de pagos o intercambios en una fecha futura, buscan la

cobertura o especulacion en sus inversiones.

Segunda.- Los subyacentes que pueden servir como referencia para la
contratacién de productos derivados se clasifican en financieros y no
financieros; como su nombre lo indica, los primeros, se encuentran
referidos a diferentes instrumentos financieros como divisas, indices
bursatiles, acciones, tasas de interés, entre otros; los no financieros se
encuentran referidos a mercancias (commodities), como maiz, arroz,

granos, oro, petroleo, etcétera.

Tercera.- Historicamente, se inicid en primer lugar la negociacion de
productos derivados referidos a mercancias y posteriormente los referidos a

subyacentes financieros.

Cuarta.- Los motivos de los contratantes de productos derivados pueden
ser de dos tipos: de cobertura y de especulacion. El proposito de la
cobertura es protegerse contra movimientos adversos de precios en los
tipos de cambio, tasas de interés y mercancias que pudieran significar
grandes pérdidas en el patrimonio de las personas fisicas y morales,
gobiernos y otro tipo de entidades, que por sus actividades cotidianas
mantienen sus obligaciones referidas a tales instrumentos; por el contrario,
lo especuladores buscan obtener ganancias a través de los calculos que

realizan respecto de la cotizacion futura de los precios de los subyacentes,
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aprovechando las oportunidades de compra y venta en el momento que les

son favorables.

Quinta.- Los productos derivados tienen en comun principalmente las
siguientes caracteristicas: (i) Se encuentran referidos a un activo
subyacente; (ii) Su liquidacion sera en una fecha futura; (iii) Pueden ser
negociados en mercados bursatiles y extrabursatiles; (iv) Pueden pactarse
causas para su vencimiento anticipado; (v) Puede prever el otorgamiento
de garantias; y (vi) Su liquidacion puede efectuarse por una operacién en
sentido inverso (operacion espejo), por el intercambio del subyacente

acordado, y por el pago de diferenciales.

Sexta.- Entre las utilidades que la contratacion de productos derivados
proporciona a sus participantes se encuentran las siguientes: (i) Las
personas fisicas los contratan para protegerse de un aumento en el precio
de los subyacentes a lo que se encuentran referidos sus obligaciones
liquidables a fecha futura; (ii) Los agricultores protegen el precio de los
productos de su cosecha; (iii) Las instituciones de crédito reducen el riesgo
que producen las fluctuaciones de las tasas de interés; (iv) Los
importadores y exportadores protegen sus inversiones de la variacion del
precio de las divisas en las cuales se encuentren denominadas sus
obligaciones de pago; (vi) Los inversionistas experimentados buscan
obtener rendimientos por la baja o la alza de los activos subyacentes, entre

otros.

Séptima.- El principal antecedente de la negociacidn de productos
derivados se encuentra en Japdén, donde desde 1650, se comenzd con la
negociacion de contratos a futuro referidos al precio del arroz. Asimismo, en
los Estados Unidos de Ameérica, a partir de 1848 con la creacion del

Chicago Board of Trade, se comenzd con la negociacion de productos
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derivados, y a partir de 1972, con la creacién del International Monetary
Market, se inicid6 la negociacion de productos derivados referidos a
subyacentes financieros como el dolar americano, la libra esterlina, el euro

y el dolar canadiense.

Octava.- En nuestro pais, como antecedentes de la negociacion de
productos derivados se tienen algunos instrumentos emitidos por la Bolsa
Mexicana de Valores referidos al tipo de cambio peso/ddlar, acciones
individuales y petrobonos, asi como la negociacion de contratos por tipo de
operacion de productos derivados negociados over the counter, como

futuros sobre divisas y tasas de interés.

Novena.- Las operaciones basicas del mercado de productos derivados
son los futuros, opciones y swaps. Adicionalmente, debido al auge y a la
evolucion de la negociacion de productos derivados, se han presentado
otro tipo de variantes, entre las que seencuentran swapoption, opcion de

futuros y opciones compuestas.

Décima.- Los futuros y los forwards son las operaciones de mayor
antigedad y mas utilizadas en el mercado de productos derivados, tanto
para efectos de cobertura como de especulacion, pues ambas consisten en
contratos adelantados por medio de los cuales se acuerda el precio de un

determinado subyacente en una fecha futura.

Décima Primera.- En una opcion, mediante el pago de una cantidad, el
adquirente de la opcion podra comprar o vender un instrumento a un precio
y periodo acordados, pero si en un momento dado, se percata que debido a
la variacion de los precios del subyacente en el mercado de contado, ya no
le beneficia el precio acordado en la opcion, puede no ejecutarla, perdiendo

solamente la prima inicial que pago.

156



Décima Segunda.- Por medio de la operacion de swap, dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero (cashflows) en
una fecha futura, ya sea de las tasas de interés, el valor de un indice

bursatil, divisas o bien una combinacion de las referidas variables.

Décima Tercera.- Las instituciones de crédito, de acuerdo al articulo 46,
fraccion XXV de la Ley de Instituciones de Crédito, pueden realizar
operaciones financieras conocidas como derivadas, estableciendo que se
deberan sujetar a las disposiciones que expida el Banco de México
escuchando la opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de
la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores. Asimismo, la Circular 2019/95
del Banco de México, en su numeral M.52 y en el Anexo 8, establece las
caracteristicas de las operaciones, las condiciones y requisitos para su
negociacion, plazo de las operaciones, los subyacentes que podran servir
de referencia para las operaciones, asi como las obligaciones de los
intermediarios, tales como obtener autorizaciones y confirmar las

operaciones concertadas.

Décima Cuarta.- Las autoridades responsables de regular y vigilar el
funcionamiento de los mercados de productos derivados en México son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y el Banco de México, en el ambito de sus respectivas

facultades.

Décima Quinta.- Los mercados de productos derivados se dividen en dos
clases: (i) Mercados organizados o bursatiles y (ii) Mercados extrabursatiles
u over the counter. Como su nombre lo indica, en el primer caso, se trata de
mercados cuya organizacion se logra mediante su establecimiento fisico en
un lugar determinado y por medio de la expedicion de una normatividad

aplicable a todos los participantes del mercado; por el contrario, en el
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mercado extrabursatil, no se encuentran los participantes concentrados en
un lugar determinado y pueden pactar libremente los términos de sus
negociaciones, siempre y cuando no trasgredan el marco legal aplicable al

tipo de operacion de que se trate.

Décima Sexta.- La manera por medio de la cual se instrumentan los
productos derivados es a través de la suscripcion de un contrato entre las
partes, por medio del cual se brinda certeza a la negociacion. Por lo que
respecta a los mercados organizados, los términos de los contratos se
encuentran estandarizados, a diferencia del mercado extrabursatil en donde
las partes pueden cerrar operaciones por los montos, plazos y subyacentes

deseados, previstos por la legislacion aplicable.

Décima Séptima.- Entre los participantes del mercado de productos
derivados organizado, se encuentran la camara de compensacion, los
socios liquidadores, los operadores y los clientes; por otro lado en el
mercado extrabursatil, los participantes negocian los contratos de manera
directa y se pueden clasificar en usuarios e intermediarios. Los usuarios del
mercado extrabursatil son principalmente personas fisicas, morales,
entidades gubernamentales y fideicomisos, entre otros; y por lo que se
refiere a los intermediarios principalmente se trata de instituciones de

crédito y casas de bolsa.

Décima Octava.- La International Swaps and Derivatives Association ha
disefiado un Contrato Marco de caracter internacional, para la negociacion
de productos derivados, que agrupa las diferentes variables aplicables a
diferentes participantes, tratando de brindar un concepto universal para

cada uno de los términos contenidos en las negociaciones.
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Décima Novena.- En el pais, el 28 de mayo de 2002, fue aprobado un
Contrato Marco para la celebraciéon de operaciones financieras derivas, por
un grupo de trabajo conformado por miembros de la Asociacion de
Intermediarios Bursatiles, Asociacion de Bancos de México, Asociacion de
Instituciones Financieras Internacionales con la colaboraciéon del
Latinamerican Comité Mexican Subcomité de la Internacional Swaps and
Derivatives Association, debido a la importancia de la negociacion de
productos derivados en el mercado extrabursatil, y en cumplimiento a lo

dispuesto por la Circular 2019/95 del Banco de México.

Vigésima.- El Contrato Marco para operaciones financieras derivadas,
adicionalmente, se encuentra estructurado por un Suplemento en el cual las
partes contratantes pueden modificar algunos de los términos contenidos
en el Contrato Marco y por cuatro anexos referidos a los lineamientos de las
operaciones que celebraran los contratantes al amparo del referido contrato
(Anexo de Futuros sobre tasas de interés, Anexo Forwards, Anexo

Opciones y Anexo Swaps).

Vigésima Primera.- Para garantizar el cumplimiento de las operaciones
celebradas al amparo del Contrato Marco, las partes pueden suscribir un
Contrato Global para el Otorgamiento de Garantias, por medio del cual
acuerdan la celebracion de un contrato de prenda, caucion bursatil o un

fideicomiso en garantia.

Vigésima Segunda.- Actualmente, en nuestro pais no es posible contratar
productos derivados referidos a mercancias como productos agricolas, gas,
petroleo, oro, plata, entre otros; entre los principales participantes, por lo
que considero debe de preverse la posibilidad de que los diversos

participantes del mercado de productos derivados, principalmente los
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productores y consumidores de estos insumos, puedan celebrar

operaciones referidas a tales subyacentes.

Vigésima Tercera.- Existen programas implementados por el Gobierno
Federal que buscan otorgar la posibilidad de cobertura a los productores de
algunos productos agricolas de México, por medio de la negociacién de
contratos en los mercados de Estados Unidos de América; sin embargo, la
opcidon idénea para poder brindar cobertura a los participantes, asi como
liquidez al mercado, es la negociacion de productos derivados referidos a
mercancias de manera directa entre los participantes; es decir, ya no se
tendria que acudir a mercados en el extranjero para la negociacion de
operaciones y se sentarian las bases para un aprovechamiento integral de

la produccion nacional de diferentes productos.

Para tales efectos, considero que el mayor incentivo seria la
implementacibn de programas entre los diferentes productores,
consumidores e inversionistas, para la divulgacién de los beneficios y
caracteristicas de las operaciones, asi como la posibilidad de que las
instituciones de crédito puedan referir sus operaciones a mercancias,
mediante dicha inclusién en numeral M.52 de la Circular 2019/95 del Banco

de México.
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ANEXO 1. Contrato Marco para operaciones financieras derivadas.

Contrato No.

CONTRATO MARCO PARA OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS QUE
CON FECHA CELEBRAN:

(EN LO SUCESIVO AMBAS PARTES, EN CONJUNTO, SERAN DESIGNADAS
COMO LAS “PARTES”, Y, EN LO INDIVIDUAL, COMO UNA "PARTE"), CONFORME
A LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS.

DECLARACIONES

Cada una de las Partes declara, tanto en la fecha de este Contrato Marco como en
cada fecha en que se celebra una Operacion, que:

(@) en caso de ser una persona moral, estda debidamente constituida y existente
conforme a las leyes del lugar de su constitucion y su objeto social la faculta
para celebrar este Contrato y las Operaciones y cumplir con sus obligaciones
al amparo de los mismos;

(b) en caso de ser una persona fisica, cuenta con la capacidad suficiente para
celebrar este Contrato y las Operaciones y cumplir con sus obligaciones al
amparo de los mismos;

(c) en caso de ser una entidad o dependencia gubernamental, organismo
descentralizado, instituciéon financiera actuando como fiduciaria en wun
fideicomiso publico o empresa de participacidn estatal mayoritaria, esta
debidamente facultada para celebrar este Contrato y las Operaciones y
cumplir con sus obligaciones al amparo de los mismos;

(d)  su(s) apoderado(s) y las personas autorizadas que celebren y confirmen
Operaciones, cuyos nombres y firmas aparecen en el Suplemento (los cuales
podran modificarse periédicamente), cuentan con facultades suficientes para
obligarla en los términos de este Contrato y de las Operaciones y tales
facultades no les han sido revocadas o modificadas;

(e) cuenta con todas las autorizaciones corporativas, gubernamentales y otras
necesarias para celebrar este Contrato y las Operaciones y cumplir con sus
obligaciones al amparo de los mismos;

(f) este Contrato y las Operaciones, no violan disposicion alguna, legal o
contractual, autorizacién, licencia, sentencia, laudo o resolucién, de cualquier
naturaleza, que le sea aplicable o la vincule, y las obligaciones que deriven de
los mismos son validas y exigibles en su contra de conformidad con sus
términos;
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(i)

no existe Causa de Terminacion Anticipada alguna de su parte;

no existen litigios pendientes o, hasta donde es de su conocimiento, que se
amenacen en su contra, ante cualquier tribunal judicial, arbitral o
administrativo, que pudieran llegar a tener un efecto adverso significativo
respecto de la validez o ejecutabilidad de este Contrato o de las Operaciones
o respecto de su capacidad de cumplir con sus obligaciones; e

conoce las caracteristicas conforme a las cuales operan los mercados de
operaciones financieras derivadas y conoce y puede evaluar los riesgos
derivados de este Contrato y de las Operaciones que celebre; ha celebrado
este Contrato, y que celebrara Operaciones, por cuenta propia y sobre la
base de su propia evaluacién (de caracter econdémico, financiero o de
cualquier otra naturaleza) y con el apoyo de los asesores que ha considerado
necesarios, y no se ha basado en la asesoria ni en las recomendaciones de la
otra Parte, ni ha sido inducido por la otra Parte, en forma alguna, para celebrar
este Contrato o cualquier Operacién.

Con base en las declaraciones anteriores, que forman parte integral de este
Contrato, las Partes convienen las siguientes:

CLAUSULAS

PRIMERA. Definiciones.

Los términos que inicien con mayuscula inicial en este Contrato Marco tienen los
siguientes significados (dichos significados seran igualmente aplicables a las formas
singular y plural):

“Acuerdo de Dia Inhabil” significa, segun lo dispuesto en la Clausula 3.3, la
forma en que sera postergada o adelantada una fecha en relacién con una
Operacion en caso de que dicha fecha no sea un Dia Habil Bancario.

“Afiliada” significa respecto de cualquier persona, cualquier otra tercera
persona que, directa o indirectamente controle a, o sea controlado por dicha
persona, o esté bajo el control comun de una misma tercera persona o
entidad.

“Agente de Calculo” significa la Parte o el tercero que estara encargada de
realizar los calculos para cotizar o determinar las prestaciones a pagarse o
entregarse en una Operacion. Salvo pacto en contrario en el Suplemento o en
la Confirmacion, el Agente de Calculo sera (i) en caso de que solo una de las
Partes sea una institucion de crédito o una casa de bolsa, esta Parte sera el
Agente de Calculo; (ii) en caso de que las dos Partes sean una institucion de
crédito o una casa de bolsa, la Parte designada como Agente de Calculo en el
Suplemento o la Confirmacion; (iii) si la Parte Afectada o Parte Incumplida es
la Parte designada como Agente de Calculo, la Parte Cumplida, en el caso de
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ser ésta una institucion de crédito o casa de bolsa, sera el Agente de Calculo;
en caso de no ser una institucion de crédito o casa de bolsa, la Parte
Cumplida debera designar una institucion de crédito o casa de bolsa para
actuar como Agente de Calculo; y (iv) en caso de que las dos Partes sean
Partes Afectadas para efectos de la clausula 10.2.2, cada una de las Partes
actuara como Agente de Calculo si las dos son instituciones de crédito o
casas de bolsa y en caso de que cualquiera de las Partes no sea institucion de
crédito o casa de bolsa, dicha Parte debera designar una institucion de crédito
0 casa de bolsa como Agente de Calculo.

“Anexo” significa cualquiera de los anexos al Contrato Marco que suscriban
las Partes y en el cual se establezcan los términos y condiciones aplicables a
un cierto tipo de operacion financiera derivada.

“Caso Fortuito o Fuerza Mayor” significa cualquier hecho que reuna las
siguientes caracteristicas (i) imposibilite a la Parte Afectada a cumplir con sus
obligaciones conforme al Contrato, (ii) esté mas alla del control razonable de
la Parte Afectada, (iii) no se deba a culpa o negligencia de la Parte Afectada, y
(iv) no pudiese ser evitado por la Parte Afectada, actuando de conformidad
con sanas practicas comerciales, incluyendo sin limitacion, fenbmenos de la
naturaleza, guerras, disturbios civiles, actos u omisiones de autoridades
gubernamentales que no hubiesen sido voluntariamente solicitados o
promovidos por la Parte Afectada ni ocasionados por el incumplimiento de sus
obligaciones conforme a cualquier contrato o disposicidn legal aplicable. El
Caso Fortuito o Fuerza Mayor no incluira la falta de recursos por dificultades
econdmicas o0 cambios en las condiciones del mercado, ni cambios o0 adopcion
de disposiciones legales aplicables.

“Causa de Terminaciéon Anticipada” significa cualquiera de las Causas de
Terminacion Anticipada por Circunstancias Imputables a las Partes y de las
Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Obijetivas.

“Causa de Terminacidén Anticipada por Circunstancias Imputables a las
Partes” significa cualquiera de las causas de terminacién anticipada
mencionadas en la Clausula Séptima.

“Causa de Terminaciéon Anticipada por Circunstancias Objetivas”
significa cualquiera de las causas de terminacion anticipada mencionadas en
la Clausula Octava.

“Clausula” significa cualquier clausula o inciso del Contrato Marco.

“Confirmacioén” tiene el significado que se establece en la Clausula Segunda.

163



“Contrato” y “este Contrato” significa, en conjunto, el Contrato Marco, el
Suplemento, los Anexos y las Confirmaciones segun se modifiquen de tiempo
en tiempo.

“Contrato Financiero Determinado” significa, cada uno de los contratos
designados como tales en el Suplemento.

“Contrato Marco” significa el presente Contrato Marco para Operaciones
Financieras Derivadas.

“Dia Habil Bancario” significa cualquier dia del ano que no sea sabado ni
domingo y en que los bancos estén autorizados para celebrar operaciones con
el publico en cada una de las plazas en que debera liquidarse una Operacion
y, para efectos de la Clausula Segunda, en la(s) plaza(s) en que se
encuentren las oficinas de las Partes que celebren la Operacioén respectiva.

“Endeudamiento Determinado” significa cualquier obligacibn o pasivo
derivado de préstamos o créditos recibidos, sea presente o futuro, principal,
accesorio o contingente (incluyendo garantias) y cualquier otro tipo de
obligacion o pasivo que se sefiale en el Suplemento, excluyendo depdsitos
bancarios o depdsitos que sean recibidos en el curso normal de negocios.

“Entidad Especificada” significa cada una de las entidades designadas
como tales en el Suplemento.

“Fecha de Terminacion Anticipada” significa la fecha de terminacion
anticipada notificada como tal conforme a las Clausulas Séptima y Octava.

“Fuente”  significa cualquier medio o persona que se pacte en el
Suplemento o en una Confirmacion, de la cual el Agente de Calculo debera
obtener la informacion para calcular o determinar las cantidades o
prestaciones debidas de la Operacion de que se trate. La Fuente podra ser,
entre otras (i) una publicacion privada o gubernamental, (ii)) un medio o
sistema electronico de informacion, (ii) un Proveedor de Precios o (iv)
cualquier otra persona o medio de informacion pactado por las Partes. En
caso de que la Fuente deje de existir o no proporcione informacién al Agente
de Calculo, la fuente sustituta sera, a eleccion hecha por el Agente de Calculo
de buena fe, (x) un sistema o publicacion similar o (y) un Proveedor de Precio
o institucion financiera que no sea Afiliada de las Partes, en el entendido de
que la Fuente elegida incluira cualquier medio o fuente que en el futuro sea
causahabiente o cesionaria de la misma.

“Garante” significa cualquier persona o entidad que haya otorgado una

Garantia para garantizar las obligaciones de una de las Partes derivadas del
Contrato con respecto a ciertas o todas las Operaciones.
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“Garantia” significa cualquier garantia real o personal otorgada por un
Garante respecto de las obligaciones de una de las Partes.

“Importe No Pagado” significa, en relacion con una Operacién Terminada la
suma de (a) las cantidades cuyo pago era debido en o antes de la Fecha de
Terminacion Anticipada y no haya sido satisfecho, mas, (b) en relacion con las
obligaciones a liquidar mediante entrega y que no hubieran sido cumplidas en
o antes de la Fecha de Terminacidn Anticipada, el monto en dinero de la
cotizacién que tenian en el mercado los valores o bienes objeto de la entrega
en la fecha y hora en que ésta debia haberse producido y (c) los intereses
desde la fecha en que el pago era exigible, conforme a los incisos (a) y (b)
anteriores, hasta la Fecha de Terminacioén Anticipada (pero excluyendo ésta) a
la Tasa de Interés Moratoria, en todos los casos, segun lo determine el Agente
de Calculo. Los intereses se calcularan sobre la base diaria y por los dias
efectivamente transcurridos y en la misma moneda que los importes debidos y
no satisfechos.

“México” significa los Estados Unidos Mexicanos.

“Moneda de Liquidacién Anticipada” significa Pesos, moneda de curso
legal en México, a menos que se estipule otra moneda en el Suplemento o
Confirmacion respectiva.

“Monto de Liquidacion Anticipado” significa el equivalente en la Moneda de
Liquidacion Anticipada del Valor de Reemplazo o Valores de Reemplazo para
la(s) Operacion(es) Terminada(s).

“Operacion” significa cualquier operacion financiera derivada celebrada por
las Partes al amparo del Contrato.

“Operacion Afectada” significa cualquiera de las Operaciones que se
encuentren en los supuestos descritos en las Clausulas 8.1,8.2,8.3 y 8.4.

“Operacion Terminada” significa cualquier Operacion que se dé por
terminada anticipadamente por cualquier Causa de Terminacion Anticipada.

“Parte” tiene el significado que se establece en el proemio del Contrato
Marco.

“Parte Afectada” tiene el significado que se establece en la Clausula Octava.

“Parte Cumplida” significa la Parte que no sea la Parte Afectada o la Parte
Incumplida, segun sea el caso.

“Parte Incumplida” tiene el significado que se establece en la Clausula
Séptima.
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“Proveedor de Precios” significa cualquier entidad que esté autorizada por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores para fungir como proveedor de
precios.

“Suplemento” significa el Suplemento al Contrato Marco que suscriban las
Partes y en donde se senalan direcciones para notificaciones, cuentas y otros
datos especificos de cada Parte y, en su caso, se estipulan términos y
condiciones especificas que modifiquen o suplementen al Contrato Marco.

“Tasa de Interés Moratoria” significa la tasa de interés moratoria segun se
especifica en el Suplemento o la Confirmacidn correspondiente.

“Valor de Reemplazo” significa, en relacion con cada Operacion Terminada o
grupo de Operaciones Terminadas, segun sea el caso, la cantidad que el
Agente de Calculo determine de buena fe como el costo o la ganancia que la
Parte Cumplida tendria que cubrir o recibiria, respectivamente, para
reemplazar o para asegurar el mismo efecto econdmico de los pagos
pendientes, entregas o derechos de opcidén que tendria en caso de continuar
la Operacion Terminada o grupo de Operaciones Terminadas en los términos
originalmente pactados. El Agente de Calculo podra determinar el Valor de
Reemplazo para todas las Operaciones Terminadas en conjunto, para un
grupo de Operaciones Terminadas o para cada Operacion Terminada y podra
utilizar diversos métodos de valuacion para diferentes tipos de Operaciones o
un grupo de Operaciones. El Valor de Reemplazo se determinara como el que
se tendria en la Fecha de Terminaciéon Anticipada o, en caso de no ser
posible, en la fecha o fechas mas cercanas posibles a la Fecha de
Terminacion Anticipada.

El Agente de Calculo podra determinar el Valor de Reemplazo con
informacion proporcionada por una Fuente o por una o mas instituciones que
estén activas en el mercado relevante, que proporcionen los datos necesarios
para hacer el calculo conforme al parrafo anterior.

El Agente de Calculo podra tomar en cuenta o, en su caso, requerir a la
Fuente que tome en cuenta, la calidad crediticia, documentacion necesaria y
politicas de crédito del Agente de Calculo o de la Parte correspondiente, el
monto de la(s) Operacion(es) Terminada(s), la liquidez del mercado y otros
factores relevantes en las circunstancias prevalecientes.

La determinacion del Agente de Calculo del Valor de Reemplazo podra
reflejar uno 0 mas de los siguientes conceptos:

(@)  cualquier costo o ganancia (ya sea realizada o no) de la Parte
Cumplida, derivado de la concertacion de una o varias
operaciones que darian a la Parte Cumplida un efecto
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econdmico equivalente en pagos, entregas o derechos, al que
hubiera obtenido con la Operacion Terminada o grupo de
Operaciones Terminadas, si dichos pagos, entregas o derechos
hubieren sido requeridos o ejercidos después de la Fecha de
Terminacion Anticipada, ya sea que dichos pagos, entregas o
derechos fueran contingentes o directos;

(b)  cualquier costo de fondeo; o

(c) cualquier pérdida o costo en el que hubiere incurrido la Parte
Cumplida como resultado de la terminacion, liquidacion,
reestablecimiento u obtencion de cualquier cobertura o posicion
relacionada (o cualquier ganancia que resulte de las mismas) ya
sea en una o un grupo de Operaciones Terminadas.

No se incluiran en el calculo del Valor de Reemplazo los Importes No
Pagados de la Operacién Terminada o grupo de Operaciones Terminadas,
gastos legales u otros gastos, pero si los pagos o entregas debidos después
de la Fecha de Terminacién Anticipada y que no se hayan efectuado por
haberse fijado ésta.

SEGUNDA. Operaciones; Confirmaciones.

2.1

2.2

Cada Operacién que las Partes acuerden al amparo del Contrato Marco se
confirmara mediante un documento por escrito 0 en un mensaje electrénico (la
“Confirmacion”) que se enviara en los términos de la Clausula Décima Octava;
en el entendido de que cada Operacion sera vinculante y obliga a las Partes
desde el momento en que se hayan acordado los términos esenciales de la
misma, ya sea oralmente o de cualquier otro modo permitido por la ley
aplicable. La Parte que haya convenido en enviar la Confirmacion debera
hacerlo el mismo dia en que se haya concertado y en caso de que no se haya
acordado quien enviara la Confirmacion, es obligacion de la Parte que inicio la
Operacion. En caso de que solo una de las Partes sea una institucion de
crédito o una casa de bolsa ésta tendra la obligacibn de enviar la
Confirmacion.

Cada Confirmacion contendra los términos esenciales de la Operacién de que
se trate, asi como una referencia al Contrato Marco y numero progresivo de
Confirmacion, salvo en los casos en que el medio electronico no lo permita, en
cuyo caso se entendera que dicha Confirmacion hace referencia al Contrato
Marco. La Parte receptora de una Confirmacion debera, a mas tardar el Dia
Habil Bancario siguiente a su recepcion, aceptarla y enviar a la otra Parte la
Confirmacion aceptada mediante su firma u objetarla manifestando sus
objeciones por escrito, en el entendido que de no aceptarla expresamente o
no objetarla en el plazo antes mencionado, se entendera que la ha aceptado
tacitamente.
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2.3

En caso de discrepancia entre las disposiciones del Contrato Marco y el
Suplemento, prevalecera el Suplemento. En caso de discrepancia entre las
disposiciones de un Anexo y el Contrato Marco, prevalecera el Anexo. En
caso de discrepancia entre las disposiciones de un Anexo y el Suplemento,
prevalecera el Suplemento. En caso de una discrepancia entre una
Confirmacion y cualquiera de los documentos antes mencionados, prevalecera
la Confirmacidn.

TERCERA. Cumplimiento de Operaciones; Pagos; Calculo.

3.1

3.2

3.3

Cada una de las Partes se obliga a cumplir las Operaciones que celebre con
la otra Parte, mediante el pago en efectivo o la entrega de divisas, valores o
bienes en los términos de la correspondiente Confirmacion y los demas
términos aplicables del Anexo, Suplemento y el Contrato Marco, segun sea el
caso.

Todos los pagos o entregas que deban ser hechos por las Partes conforme a
este Contrato se haran en la fecha en que sean exigibles, en la forma y
moneda estipulada para cada Operacion y a las cuentas o domicilios
sefalados en el Suplemento o Confirmacién, sin necesidad de previo
requerimiento; sin embargo, las Partes podran sefialar cuentas o domicilios
distintos mediante notificacién por escrito a la otra Parte, dada con cuando
menos cinco (5) Dias Habiles Bancarios de anticipacion a la fecha de pago o
entrega respectiva.

En caso de que la fecha para el cumplimiento de una obligacion o el ejercicio
de un derecho o notificacion deba realizarse en una fecha que no fuere un Dia
Habil Bancario, se realizara de conformidad con el Acuerdo de Dia Inhabil que
se pacte en el Suplemento o en la Confirmacién. ElI Acuerdo de Dia Inhabil
podra ser:

“Dia Habil Siguiente”, si la fecha no fuere un Dia Habil Bancario, se
extendera al siguiente Dia Habil Bancario.

“Dia Habil Anterior”, si la fecha no fuere un Dia Habil Bancario, sera
adelantada al Dia Habil Bancario anterior.

“Dia Habil Siguiente Modificado”, si la fecha no fuere un Dia Habil Bancario,
se extendera al siguiente Dia Habil Bancario, en el entendido que si el Dia
Habil Bancario siguiente es en el mes siguiente al de la fecha correspondiente,
la fecha sera adelantada al Dia Habil Bancario anterior.

En caso de que las Partes no sefialen un Acuerdo de Dia Inhabil en el
Suplemento o en la Confirmacion, se entendera que se pacto el Dia Habil
Siguiente.
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3.4

3.5

Salvo pacto en contrario en el Suplemento o en la Confirmacion, las
Operaciones se cumpliran en caso de estar ubicada la plaza de liquidacion en
México a mas tardar a las 17:00 horas de la plaza respectiva. En caso de que
el lugar de cumplimiento sea en otro pais a mas tardar a las 11:00 horas A.M.
de la plaza respectiva.

Todos los calculos necesarios para determinar las cantidades a pagar o
bienes o valores a entregar por cualquiera de las Partes en relacion con cada
Operacion, se haran por el Agente de Calculo.

CUARTA. Compensacion; Retencion.

4.1

4.2

4.3

4.4

Salvo que en el Suplemento o Confirmacion se establezca de otra forma, en
caso de existir cantidades pagaderas en la misma moneda por ambas Partes
en los términos de este Contrato, respecto de una o varias Operaciones, las
dos deudas, hasta la cantidad que importa la menor, seran forzosamente
compensadas y, por lo tanto, se extinguiran, debiendo la Parte cuyo importe a
pagar sea mayor, realizar el pago por la cantidad en exceso de las cantidades
compensadas.

Salvo pacto o disposicion legal expresos en contrario, las cantidades
pagaderas al amparo de este Contrato con respecto a cualquier Operacién
podran compensarse por la Parte acreedora de dichas cantidades, contra
cantidades pagaderas a la otra Parte derivadas de obligaciones con la primera
Parte al amparo de convenios o instrumentos diferentes a este Contrato,
incluyendo depositos.

Las estipulaciones de la Clausula 4.1 seran aplicables en caso de existir
cantidades pagaderas o entregas por ambas Partes en los mismos bienes.

En caso de que una Parte no cumpla puntualmente con alguna de sus
obligaciones de pago o entrega conforme a este Contrato, la otra Parte podra
retener cualquier pago o entrega que deba a la primera Parte, mientras exista
el incumplimiento.

QUINTA. Ciertas Obligaciones de Hacer de las Partes.

Cada una de las Partes conviene, mientras esté en vigor este Contrato o cualquier
Operacion, en:

5.1

5.2

entregar a la otra Parte la informacién financiera, contable y legal que
acuerden las Partes en el Suplemento o en la Confirmacion;

entregar a la otra Parte cualquier otro documento convenido en el Suplemento
o en la Confirmacion;
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5.3 cumplir con las leyes, reglamentos y disposiciones que le sean aplicables;

5.4 mantener en vigor cualesquiera autorizaciones internas, gubernamentales o
de cualquier otra indole, que fueren necesarias para el cumplimiento de sus
obligaciones conforme a este Contrato y a las Operaciones; y

5.5 notificar por escrito a la otra Parte inmediatamente después de que tenga
conocimiento de que se encuentra en una Causa de Terminacion Anticipada.

SEXTA. Terminacion Anticipada Voluntaria.

Cualquier Operacion podra darse por vencida en forma anticipada mediante acuerdo
por escrito de las Partes, debiendo las Partes convenir para dichos efectos, los
términos de tal terminacién anticipada.

SEPTIMA. Causas de Terminacién Anticipada por Circunstancias Imputables a
las Partes.

Cuando una Parte (la “Parte Incumplida”), alguno de los Garantes o alguna de las
Entidades Especificadas de la Parte Incumplida, incurra en alguna de las causas de
terminacion anticipada que se especifican a continuacion, la otra Parte (la “Parte
Cumplida”) podra anticipar la terminacion de la totalidad de las Operaciones, sin
necesidad de declaracion judicial, mediante notificacion escrita a la Parte Incumplida
fijando una Fecha de Terminacion Anticipada.

7.1 Incumplimiento de las Obligaciones de Pago y/o de Entrega. El incumplimiento
de las obligaciones de pago y/o de entrega, de conformidad con lo establecido
en la Clausula Tercera, siempre que dicho incumplimiento no haya sido
subsanado en un plazo de un (1) Dia Habil Bancario a partir del dia en que
debid haberse cumplido la obligacién correspondiente.

7.2  Incumplimiento del Contrato. El incumplimiento de cualquier obligacién
derivada de este Contrato distinta de las de pago y/o entrega, incluyendo el
incumplimiento de las obligaciones establecidas en la Clausula Quinta y
siempre que dicho incumplimiento no haya sido subsanado en un plazo de
cinco (5) Dias Habiles Bancarios a partir de que la notificaciéon del
incumplimiento por la Parte Cumplida sea efectiva, de conformidad con lo
establecido en la Clausula Décima Octava.

7.3 Incumplimiento Respecto de la Garantia.

7.3.1  El incumplimiento por el/los Garante/s de la obligacion de pago y/o
entrega derivada de la Garantia.

7.3.2  El incumplimiento por el/los Garante/s de cualquier obligacion distinta
de la de pago y/o entrega derivada de la Garantia, siempre que dicho
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7.4

7.5

7.6

7.7

incumplimiento no fuese subsanado en el plazo previsto en el
correspondiente documento de Garantia o, en su defecto, en el plazo
de dos (2) Dias Habiles Bancarios a partir de la notificacién por la
Parte Cumplida, de conformidad con lo previsto en la Clausula
Décima Octava.

7.3.3 La extincién o suspension de la Garantia por cualquier causa con
anterioridad al cumplimiento o extincion de las obligaciones que la
misma garantice, sin el consentimiento previo y por escrito de la Parte
Cumplida.

7.3.4 Laimpugnacion de la validez de la Garantia por la Parte Incumplida, por
el/los propio/s Garante/s o por un tercero.

7.3.5 La disminucion del valor de la Garantia por debajo de los limites y
conforme a los términos establecidos en el contrato respectivo.

Falsedad de las Declaraciones. La falsedad o inexactitud de las declaraciones
realizadas por la Parte Incumplida o alguno de sus Garantes en relacién a
este Contrato o con cualquier Garantia.

Incumplimiento de Contratos Financieros Determinados. El incumplimiento por
la Parte Incumplida, de cualquiera de sus Garantes o Entidades
Especificadas, de alguno de los Contratos Financieros Determinados, cuando
dicho incumplimiento de lugar a la resoluciéon o al vencimiento anticipado de
las obligaciones contraidas en virtud del Contrato Financiero Determinado
respectivo.

Incumplimiento Cruzado. El incumplimiento por la Parte Incumplida, de
cualquiera de sus Garantes o Entidades Especificadas (i) de cualquier
obligacion de pago a su vencimiento, que constituya un Endeudamiento
Determinado o, (ii) cualquier otra obligacion conforme a un contrato que
ampara un Endeudamiento Determinado, si como consecuencia de tal
incumplimiento dicho Endeudamiento Determinado resulta o pueda ser
declarado deuda vencida y exigible con antelacién a la fecha originalmente
prevista en tal contrato. En caso de que las Partes especifiquen en el
Suplemento un monto con respecto a la Clausula 7.6, un incumplimiento con
respecto a un Endeudamiento Determinado sélo constituird un incumplimiento
bajo esta Clausula 7.6 si el monto de dicho incumplimiento, en uno o varios
sucesos, es igual o superior al monto especificado en el Suplemento para la
Parte Incumplida.

Situaciones de Insolvencia o Intervencion. Si la Parte Incumplida, cualquiera
de sus Garantes o Entidades Especificadas:
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7.8

7.9

7.10

7.11

7.7.1 solicite o fuese solicitada por un tercero, la declaracion de concurso
mercantil o su equivalente, o acudiese a sus acreedores para, de
alguna forma, reestructurar sus deudas;

7.7.2 fuere demandada o sujetada a algun procedimiento judicial o
extrajudicial que resulte o pudiera resultar en el embargo de bienes o
activos, la intervencion o subasta de sus bienes por cualquier
cantidad. En caso de que las Partes especifiquen en el Suplemento
un monto con respecto a la Clausula 7.7.2, un incumplimiento con
respecto a esta Clausula, sélo se verificara si involucra en uno o
varios sucesos, un monto igual o superior al monto especificado en el
Suplemento para la Parte Incumplida;

7.7.3 incumpla de forma generalizada sus obligaciones o llegare a admitir
por escrito su incapacidad para cumplirlas en el momento en que
fueran debidas;

7.7.4 adopte algun acuerdo o medida con el proposito de hacer efectivo
cualquiera de los supuestos anteriores;

7.7.5 fuere objeto de medidas de intervencién por las autoridades
competentes en caso de ser una entidad sujeta a supervision
administrativa.

Disminucion de la Solvencia Econdmica o Calidad Crediticia por Fusién,
Escision o Cesion de Activos y/o Pasivos. Cuando la solvencia o calidad
crediticia de la Parte Incumplida, de cualquiera de sus Garantes o Entidades
Especificadas, se vea reducida sustancialmente como consecuencia de su
participacion, de cualquier modo, en una fusién, escision o cesion de activos
y/o pasivos.

Extincion de la Personalidad Juridica o Cambio de la Naturaleza Juridica o
Muerte. La extincion de la personalidad juridica, cambio de la naturaleza
juridica o la muerte de la Parte Incumplida, de cualquiera de sus Garantes o
Entidades Especificadas.

Disolucién de Sociedad. Cuando se solicite o se adopte un acuerdo de
disolucién por la Parte Incumplida, por cualquiera de sus Garantes o
Entidades Especificadas.

Otras Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Imputables a las
Partes. Si ocurre cualquier otra Causa de Terminacion Anticipada por
Circunstancias Imputables a las Partes acordada en el Suplemento o en la
Confirmacion, con respecto a la Parte Incumplida, cualquiera de sus Garantes
o Entidades Especificadas.
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OCTAVA. Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Objetivas.

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

Prohibicién o Imposibilidad Sobrevenida. Cuando, con posterioridad a la fecha
en que se haya celebrado una Operacion, se modifiquen o se adopten nuevas
disposiciones legales o reglamentarias aplicables a dicha Operaciéon o se
modifique la interpretacion judicial o administrativa de dichas disposiciones, de
manera que resulte prohibido o imposible para cualquiera de las Partes o sus
Garantes (en adelante, la “Parte Afectada”), efectuar o recibir los pagos o
entregas debidos conforme a dicha Operacion, o cumplir cualquier otra
obligacion derivada de la misma o de la Garantia correspondiente, se estara a
lo dispuesto en la Clausula 8.5. Lo anterior no sera aplicable cuando la
prohibicion o imposibilidad se produzca como consecuencia del
incumplimiento por alguna de las Partes o sus Garantes de la obligacion de
mantener vigentes todas las autorizaciones necesarias para el cumplimiento
de las obligaciones conforme a este Contrato, en cuyo caso sera aplicable lo
dispuesto en la Clausula 7.2.

Cambio en la Legislacién Fiscal. Cuando con posterioridad a la fecha en que
se haya celebrado una Operacion, se modifiquen o se adopten nuevas
disposiciones legales o reglamentarias de caracter fiscal con respecto a
operaciones financieras derivadas, como consecuencia directa de las cuales
se incremente sustancialmente la carga fiscal de cualquiera de las Partes o
sus Garantes (la “Parte Afectada”) en relacién a dicha Operacion, se estara a
lo dispuesto en la Clausula 8.5.

Caso Fortuito o Fuerza Mayor La Parte que sufra el Caso Fortuito o Fuerza
Mayor (la “Parte Afectada”) no sera responsable por incumplimiento de
cualquiera de sus obligaciones, en la medida y por un plazo en que la
imposibilidad de cumplimiento se deba a Caso Fortuito o Fuerza Mayor. La
Parte Afectada que alegue Caso Fortuito o Fuerza Mayor debera efectuar sus
mejores esfuerzos para subsanar, mitigar o remediar los efectos de Caso
Fortuito o Fuerza Mayor. En caso de que el Caso Fortuito o Fuerza Mayor
impligue o constituya al mismo tiempo o en el futuro una Causa de
Terminacion Anticipada por Circunstancias Imputables a las Partes, solo se
considerara la Causa de Terminacién Anticipada por Circunstancias
Imputables a las Partes y no el Caso Fortuito o Fuerza Mayor.

Otras Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Objetivas. Si
ocurre cualquier otra Causa de Terminacién Anticipada por Circunstancias
Objetivas acordada en el Suplemento o en la Confirmacion, se estara a lo
dispuesto en la Clausula 8.5.

Negociacién; Terminacion Anticipada.

8.5.1 En el caso en que se den uno o varios de los supuestos especificados
en esta Clausula, las Partes procuraran, de buena fe, llegar a un
acuerdo en el plazo de cinco (5) dias naturales, desde la fecha de
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8.6

efectividad de la notificacion enviada por la Parte Afectada a la otra
Parte, haciendo valer alguno de los supuestos establecidos en la
Clausula Octava, en el entendido de que dicha notificacion debera ser
enviada por la Parte Afectada dentro de los tres (3) dias siguientes a
que se de el supuesto correspondiente, o se tenga conocimiento del
mismo. En caso de que la Parte Afectada no de la notificacion a que se
refiere esta Clausula, no se podra alegar una Causa de Terminacion
Anticipada por Circunstancias Objetivas y se considerara un
incumplimiento de conformidad con la Clausula 7.1 o 7.2 segun
corresponda.

8.5.2 Si, en el plazo de cinco (5) dias naturales establecido en la Clausula
8.5.1 las Partes no llegasen a un acuerdo, la Parte Afectada podra
notificar a la otra Parte la terminacién anticipada de las Operaciones
Afectadas, fijando al efecto una Fecha de Terminacién Anticipada, la
cual no podra ser anterior a la fecha de efectividad de la notificacion
enviada conforme a esta Clausula, con arreglo a lo establecido en la
Clausula Décima Octava.

Situaciones que sean Causa de Terminacion Anticipada por Circunstancias
Objetivas y Causa de Terminaciéon Anticipada Imputable a una de las Partes.
En caso de que una situacion sea al mismo tiempo una Causa de Terminacién
por Circunstancias Objetivas y una Causa de Terminacién Imputable a una de
las Partes se tratara conforme a los previsto en la Clausula Séptima.

NOVENA. Efectos de la Fijacion de una Fecha de Terminacion Anticipada.

9.1.

9.2.

Sin importar si continian o no existiendo cualesquiera de las Causas de
Terminacion Anticipada, en la Fecha de Terminacién Anticipada:

9.1.1 que se haya fijado conforme al primer parrafo de la Clausula Séptima,
se daran por terminadas anticipadamente todas las Operaciones que
en ese momento estén en vigor entre las Partes por haberse
producido una de las Causas de Terminacién Anticipada por
Circunstancias Imputables a las Partes, o

9.1.2 que se haya fijado conforme a la Clausula 8.5.2, se daran por
terminadas anticipadamente las Operaciones Afectadas por haberse
producido una Causa de Terminacion Anticipada por Circunstancias
Objetivas.

A partir de la Fecha de Terminacién Anticipada quedaran en suspenso las
obligaciones de pago y/o entrega establecidas en la Clausula 3.1, respecto de
las Operaciones Terminadas, sin perjuicio de lo previsto en otras
estipulaciones de este Contrato.
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9.3

El Agente de Calculo realizara los calculos previstos en la Clausula siguiente a
la brevedad posible y facilitara a la otra Parte o a las Partes, un reporte que
contenga el detalle de los calculos practicados, incluyendo las cotizaciones y
Fuente, especificando, en su caso, el Valor de Reemplazo y Monto de
Liquidacion Anticipada y la cantidad a pagar, de conformidad con la Clausula
Décima.

DECIMA. Célculo y Fecha del Pago del Monto de Liquidacién Anticipada.

10.1

10.2

Cantidad a Pagar por la Terminacion Anticipada de Operaciones Motivado por
Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Imputables a las
Partes. La cantidad a pagar por la terminacion anticipada de Operaciones
motivada por Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias
Imputables a las Partes sera igual a: la suma de (x) el Monto de Liquidacion
Anticipado (calculado por el Agente de Calculo) de cada una de las
Operaciones Terminadas (con signo positivo si dicho Monto de Liquidacién
Anticipado deba ser recibido por la Parte Cumplida y con signo negativo en
caso de que la Parte Cumplida tenga que pagarlo a la Parte Incumplida), mas
(y) los Importes No Pagados en la Moneda de Liquidacion Anticipada debidos
a la Parte Cumplida, menos (z) los Importes No Pagados en la Moneda de
Liquidacion Anticipada debidos a la Parte Incumplida.

Si la cantidad a pagar resultante fuera positiva, la Parte Incumplida pagara
dicha cantidad a la Parte Cumplida; si la cantidad a pagar resultante fuera
negativa, la Parte Cumplida pagara el valor absoluto de esa cantidad a la
Parte Incumplida.

Cantidad a Pagar por la Terminacion Anticipada de Operaciones Motivada por
Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias Objetivas. En el caso
en que se anticipe la terminacion de una Operacion como consecuencia de
una Causa de Terminacion Anticipada establecida en la Clausula Octava, se
estara a lo siguiente:

10.2.1 Una Parte Afectada. Si sélo hay una Parte Afectada, la cantidad a
pagar se determinara con arreglo a lo dispuesto en la Clausula 10.1.
Las referencias a Parte Incumplida, se entenderan como referencias a
Parte Afectada segun corresponda.

10.2.2 Dos Partes Afectadas. a) Si las dos Partes son Partes Afectadas, cada
Agente de Calculo calculara el Monto de Liquidacién Anticipada en
relacion con las Operaciones Afectadas, y se pagara una cantidad
igual a la suma de (i) la mitad de la diferencia entre el Monto de
Liquidacion Anticipada (con signo positivo en caso de ser la Parte que
resulte acreedora; en lo sucesivo dicha Parte denominada la “Parte X”)
y el Monto de Liquidacion Anticipada (con signo negativo en caso de
ser la Parte que resulte deudora; en lo sucesivo dicha Parte
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10.3

10.4

denominada la “Parte Y”), mas (ii) el equivalente en la Moneda de
Liquidacion del Importe No Pagado debido a la Parte X, menos (iii) el
equivalente en la Moneda de Liquidacién del Importe No Pagado
debido a la Parte Y;

b) Si la cantidad resultante conforme a la letra a), que antecede, fuera
una cifra positiva, la Parte Y pagara dicha cantidad a la Parte X, y si
fuera una cifra negativa, la Parte X pagara el valor absoluto de esa
cantidad, a la Parte Y.

Conversién a la Moneda de Liquidacion Anticipada.

El calculo del Valor de Reemplazo, Monto de Liquidacion Anticipada e
Importes no Pagados se practicara en la Moneda de Liquidacion Anticipada.

En el supuesto de que cualquiera de los conceptos antes mencionados no
estuviera denominado en la Moneda de Liquidacién Anticipada, éste se
calculara por el Agente de Calculo de conformidad con lo establecido en esta
Clausula, en funcion del tipo de cambio de esa otra moneda respecto a la
Moneda de Liquidacion Anticipada, en la Fecha de Terminacion Anticipada (o,
en su caso, en una fecha posterior si el Valor de Reemplazo se determina en
una fecha posterior). El tipo de cambio se tomara de la Fuente que se
establezca en el Suplemento o Confirmacién y, en caso de no estar pactada la
Fuente el tipo de cambio sera el tipo de cambio de contado ("Spot") para la
compra de esa otra moneda contra la Moneda de Liquidaciéon Anticipada,
aproximadamente a las 11:00 A.M. en la ciudad en la que se encuentre la
entidad que efectue la cotizacion y en la fecha en que habitualmente se
determine el tipo para la compra de esa otra moneda, con valor Fecha de
Terminacion Anticipada (o posterior).

Fecha de Pago. El Agente de Calculo notificara a la otra Parte la cantidad a
pagar calculada segun lo establecido en esta Clausula. La fecha en la cual
debera pagarse dicha cantidad, sera el Dia Habil Bancario siguiente al dia en
que surta efectos dicha notificacién de conformidad con lo establecido en la
Clausula Décima Octava. Dicha cantidad devengara intereses a la Tasa de
Interés Moratoria, desde la Fecha de Terminacion Anticipada hasta la fecha de
Su pago.

DECIMA PRIMERA. Intereses Moratorios.

11.1

Cualquier monto vencido y no pagado con respecto a cualquier Operacion
devengara intereses moratorios a la Tasa de Interés Moratoria aplicable a
dicha operacion, desde su vencimiento (inclusive) hasta la fecha de su pago
(exclusive) pagaderos a la vista, en los términos de la Clausula Tercera.
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11.2 Cualquier retraso en la obligacién de entrega de valores y/o bienes dara lugar
al pago de intereses moratorios a favor de la Parte que resulte perjudicada el
Agente de Calculo los calculara sobre la cotizacidén de los valores o bienes no
puntualmente entregados conforme a lo dispuesto en la definicion del término
Importe No Pagado, con respecto al periodo desde la fecha en que debid
haberlos entregado y hasta la fecha en que efectivamente los entregue. En el
caso de que alguna de las Partes no realice o retrase el pago o entrega
conforme a la clausula 4.4 no estara obligada al pago de intereses moratorios.

11.3 Las Partes acuerdan que los intereses moratorios seran capitalizados
diariamente desde la fecha de incumplimiento o terminacién anticipada hasta
el dia en que se cubra el adeudo en su totalidad.

DECIMA SEGUNDA. Claves.

Las claves de acceso, identificacion y operacion que pudieren ser establecidas por
las Partes para el uso de sistemas electronicos o de telecomunicaciones, sustituiran
a la firma autografa de los representantes de las Partes de este Contrato por una de
caracter electronico. En virtud de lo anterior, las constancias documentales o
técnicas derivadas del uso de dichos medios produciran los mismos efectos que las
leyes otorgan a los documentos suscritos por las Partes y tendran igual valor
probatorio. Cada una de las Partes sera responsable del uso de dichas claves de
acceso, identificacion y operacion.

DECIMA TERCERA. Autorizacién de Uso de Informacioén.

13.1 Cada una de las Partes autoriza a la otra Parte (en caso de ser institucion
financiera), para que divulgue la informacién que se derive de las Operaciones
a (i) las personas a las que tenga que dar informacion de conformidad con la
Ley de Instituciones de Crédito, la Ley del Mercado de Valores y otras
disposiciones aplicables, (ii) las sociedades de informacion crediticia a que
hace referencia la Ley para Regular las Sociedades de Informacién Crediticia,
(i) las demas entidades financieras Afiliadas de dicha Parte, (iv) las
autoridades regulatorias de las Afiliadas de tal Parte y (v) el Banco de México;
asimismo, expresamente autoriza a que el Banco de México divulgue dicha
informacion de conformidad con las disposiciones legales aplicables

13.2 En cualquier momento, la Parte que corresponda podra requerir por escrito a
la otra Parte que le informe sobre los terceros a quienes ha proporcionado
informacion relativa a la primera Parte o a las Operaciones que celebre con tal
Parte.

13.3 Ninguna de las Partes sera responsable del uso que hagan los terceros de la
informacion proporcionada.
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DECIMA CUARTA. Cesion.

Ninguna de las Partes podra ceder sus derechos u obligaciones conforme a este
Contrato, a excepcion de la Parte Cumplida quien podra ceder sus derechos en
contra de la Parte Incumplida sin necesidad de consentimiento de esta ultima,
mediante simple aviso escrito a la Parte Incumplida. Este Contrato sera vinculatorio
respecto de cada una de las Partes, sus sucesores, concesionarios vy
causahabientes.

DECIMA QUINTA. Vigencia.

Este Contrato estara en vigor por un periodo indefinido de tiempo; sin embargo,
cualquiera de las Partes podra darlo por terminado sin incurrir en ninguna
responsabilidad, dando aviso por escrito a la otra Parte con por lo menos diez (10)
dias naturales de anticipacién a la terminacién propuesta, pero cualquier Operacion
que esté en vigor en ese momento se seguira rigiendo por este Contrato.
Operaciones celebradas con posterioridad a la fecha del Contrato Marco se regiran
exclusivamente por este Contrato y no por los contratos marcos o normativos
celebrados con anterioridad, los cuales sdlo regiran las operaciones existentes en o
antes de la fecha del Contrato Marco, a menos que las Partes acuerden otra cosa.

DECIMA SEXTA. Modificacién de Términos.

Los términos y condiciones de este Contrato solo podran ser modificados mediante
instrumento por escrito firmado por ambas Partes, excepto por los datos relativos a
los apoderados de las Partes, domicilios y cuentas de cada Parte, que podran ser
modificados por medio de una notificacidén por escrito a la otra Parte.

DECIMA SEPTIMA. Grabaciones.

Cada una de las Partes consiente en que la otra Parte grabe las conversaciones
telefénicas que sostengan entre ellas con motivo de la negociacién y celebracion de
las Operaciones. Tales grabaciones constituiran prueba de las Operaciones
realizadas.

DECIMA OCTAVA. Avisos.

Todos los avisos y cualesquiera otras comunicaciones establecidas en este Contrato
seran por escrito y enviadas al domicilio, numeros de telefax, direccion de correo
electronico o sistema de mensaje de datos sefialados en el Suplemento o a cualquier
otra direccion, numero de facsimil, direccion de correo electronico o mensaje de
datos que sea designado por el receptor dando aviso a la otra Parte. Tales avisos y
otras comunicaciones seran efectivas, si son entregadas personalmente, cuando
sean entregadas, y si son enviadas por facsimil, correo electronico o cualquier otro
medio electronico o de comunicacién, cuando hayan sido recibidas o cuando se
reciba el acuse de recibo del mensaje de datos correspondiente.
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No obstante lo anterior las notificaciones relacionadas con las Clausulas Séptima y
Octava deberan entregarse por escrito en el domicilio sefialado para dichos efectos
por cada Parte en el Suplemento y no se consideraran entregadas en caso de
enviarse por medios electronicos, mensajes de datos, fax o teléfono.

DECIMA NOVENA. Gastos.

Cada Parte pagara los gastos en que incurra en relacion con la negociacion y
celebracion de este Contrato.

La Parte que haya incumplido sus obligaciones derivadas del Contrato debera pagar
todos los gastos en que haya incurrido la otra Parte como consecuencia de la
defensa y/ o ejecucion de sus derechos en virtud del Contrato o de una Garantia,
incluyendo los honorarios profesionales de abogados, peritos y, en su caso,
fedatarios publicos.

VIGESIMA. Leyes Aplicables y Arbitraje.

El presente Contrato se regira por las leyes de México.

Cualquier controversia relacionada con el presente Contrato que no pueda resolverse
amigablemente por las Partes sera resuelta definitivamente de acuerdo con las
Reglas de Arbitraje del Centro de Arbitraje de México (CAM), por tres arbitros
nombrados conforme a dichas Reglas.

El presente Contrato Marco se firma en dos (2) ejemplares, en México, D.F., el

Parte “A” Parte “B”
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ANEXO 2. Suplemento al Contrato marco para operaciones financieras
derivadas.

Suplemento
al Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas
celebrado con fecha entre

(Parte “A”)

y

(Parte “B”)
Los términos que inicien con mayuscula y no sean definidos de otra forma en el
presente Suplemento tendran el significado que se les da en el Contrato Marco.
Este Suplemento es parte integrante del Contrato Marco.

Declaraciones

Nombre y firma de las personas autorizadas para celebrar Operaciones:

Parte “A”:
Nombre Firma

Parte “B”:
Nombre Firma

Nombre y firma de las personas autorizadas para confirmar Operaciones:
Parte “A”:

Nombre Firma

Parte “B”:

Nombre Firma




En evento de que, cualquiera de las personas autorizadas por la Parte “A” o por
la Parte "B" sean sustituidas, debera notificarse dicho cambio por escrito a su
contraparte, indicando al efecto las personas autorizadas para celebrar y
confirmar Operaciones, con por lo menos (3) Tres Dias Habiles Bancarios de
Anticipacion.
Clausula Primera. Definiciones.
Agente de Calculo: Parte “B”
Contrato Financiero Determinado:

Parte “A”.  No aplicable.

Parte “B”":  No aplicable.

Endeudamiento Determinado:

Parte “A”™:  Tendra el significado previsto en la Clausula Primera del
Contrato Marco.
Parte “B":  Tendra el significado previsto en la Clausula Primera del

Contrato Marco.
Entidades Especificadas:

Parte “A”: No aplicable
Parte “B”™: No aplicable

Moneda de Liquidacion Anticipada:  Pesos, moneda de curso legal en
México

Clausula Segunda. Operaciones; Confirmaciones.

La Parte “A” autoriza a la Parte “B” el envio de la Confirmaciéon por medios

electronicos conforme a los términos y condiciones indicados en el Anexo A del

Suplemento. De lo contrario, la Parte “B” enviara la Confirmacion respectiva a

la Parte “A” por mensajeria en los términos previstos en la Clausula Segunda

del Contrato Marco.

Clausula Tercera. Cumplimiento de Operaciones; Pagos; Calculo.

Lugar de Pago y Cuentas de Liquidacion:

Parte “A”.  Instrucciones de Liquidacion en Délares
Instrucciones de Liquidacion en Pesos

Parte “B”.  Instrucciones de Liquidacion en Dodlares
Instrucciones de Liquidacion en Pesos
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La Parte “A” autoriza expresamente a la Parte “B” a realizar los cargos
necesarios para liquidar las Operaciones en la o las cuentas que sean
designadas por la Parte “A” y las que designe con posterioridad.

Acuerdo de Dia Inhabil: Dia Habil Siguiente Modificado en los términos de del
inciso 3.3. de la Clausula Tercera del Contrato Marco.

Clausula Cuarta. Compensacion; Retencién.

Excepciones a la Compensacion:

Parte “A”: Ninguna
Parte “B”: Ninguna

Clausula Quinta. Ciertas Obligaciones de Hacer de las Partes.
Informacién a entregarse
Parte “A”:

a) Dentro de los 60 (sesenta) dias siguientes al cierre de cada
trimestre  correspondiente a cada uno de sus ejercicios
fiscales, sus estados financieros internos (balances, estado de
resultados, flujo de efectivo), debidamente firmados por su
Director General y/o Director de Finanzas.

b) Dentro de los 120 (ciento veinte) dias siguientes al fin de cada
uno de sus ejercicios fiscales, los estados financieros anuales
(balances, estado de resultados, flujo de efectivo) elaborados
de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en México, debidamente auditados
por auditor independiente de reconocido prestigio.

c) Cualquier informacion adicional ( legal, contable o de cualquier
naturaleza) que la Parte “B” le solicite por escrito.

Parte “B”: No aplicable
Obligaciones de Hacer Adicionales:
Parte “A”: No aplicable
Parte “B”: No aplicable
Clausula Séptima. Causas de Terminacion Anticipada por Circunstancias

Imputables a las Partes.

Inciso 7.6. Importe Especificado para el Incumplimiento Cruzado:
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Parte “A”: $0.00 (Cero)
Parte “B”: $0.00 (Cero)

Inciso 7.7.2. Importe Especificado para Demandas, Embargos etc.:

Parte “A”: $0.00 (Cero)
Parte “B”: $0.00 (Cero)

Inciso 7.11. Causas Adicionales de Terminacion Anticipada por Circunstancias
Imputables a las Partes:

Parte “A”:  No aplicable
Parte “B”:  No aplicable

Clausula Octava. Causas de Terminaciéon Anticipada por Circunstancias
Objetivas.

Inciso 8.4 Causas Adicionales de Terminacion Anticipada por Circunstancias
Objetivas:

Parte “A”: No aplicable
Parte “B”: No aplicable

Clausula Décima Primera. Intereses Moratorios.
Tasa de Interés Moratoria:

Pesos:  Sera la cantidad que resulte de multiplicar por uno punto cinco (1.5)
la tasa de interés interbancaria de equilibrio (“TIIE”) al plazo de 28
dias, determinada y publicada por el Banco de México en el Diario
Oficial de la Federacion o a través de otro medio, el dia en que la
cantidad sea pagadera.

Délares: Sera la cantidad que resulte de sumar dos puntos a la tasa Libor
(London Interbank Offered Rate), ofrecida por los principales Bancos
en el mercado interbancario de Londres como la tasa para depdsitos
en Dolares a un periodo de 30 (treinta) dias, aproximadamente a las
11:00 horas (hora de Londres) que aparezca publicada en la pagina
Libor del sistema de informacion Reuters, para los depdsitos en
Délares de los Estados Unidos de América.

Clausula Décima Octava. Avisos.

Domicilios:

Parte “A”:
Parte “B”:
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Clausula Vigésima.

Las Partes convienen en modificar el titulo y el segundo parrafo de la Clausula
Vigésima del Contrato Marco, asi como adicionarle un tercer parrafo en los
términos siguientes:

“Leyes aplicables y Jurisdiccion.

Para todo lo relativo a la interpretacidon y ejecucidén del presente Contrato, las
Partes se someten a las leyes aplicables y a los tribunales competentes del
Distrito Federal, México, renunciando a cualquier otro fuero que pudiera
corresponderles por razéon de su domicilio presente o futuro, o por cualquier
otra razon.”

Clausula Vigésima Primera. Impuestos.

En caso de que alguna de las Partes estuviere obligada por ley a retener o
deducir de los pagos que se realicen por cualquier concepto pagadero
conforme al presente Contrato y las Confirmaciones, cantidad alguna por
concepto de cualquier tributo, impuestos o derechos, carga o cualquier otra
responsabilidad fiscal que grave dichos pagos en la actualidad o en el futuro,
pagaderos en cualquier jurisdiccidon, (i) las cantidades que debera pagar la
Parte de que se trate conforme al presente Contrato y las Confirmaciones, se
incrementaran de tal forma que después de hacer la retencion o deduccion
correspondiente, la otra Parte reciba de la Parte obligada a realizar la retencion
o deduccidén, la cantidad en efectivo que hubiera recibido si no se hubiere
realizado retencion o deduccion alguna, (ii) la Parte obligada a realizar la
retencién o deduccion pagara directamente a la autoridad correspondiente la
deduccion o retencion correspondiente, y (iii) la Parte que haya realizado la
retencion o deduccion entregara a la otra Parte, dentro de los 45 (cuarenta y
cinco) dias naturales siguientes a la fecha en que se deban enterar dichos
tributos, impuestos, derechos o cualesquier otras responsabilidades fiscales a
la autoridad, el comprobante de pago de las cantidades retenidas o deducidas.

Las Partes firman el presente Suplemento al Contrato Marco, en dos
ejemplares.

Parte “A” Parte “B”
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ANEXO DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Anexo del Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas que con
fecha celebran:

(Parte “A”)
y

(Parte “B”)
Este Anexo es parte integrante del mencionado Contrato Marco y contiene las
estipulaciones aplicables a las operaciones de compraventa a futuro sobre
tasas de interés.

1. Definiciones.

Los términos definidos que inicien con mayuscula inicial en este Anexo, tienen
el significado que se les da en el Contrato Marco, salvo por los siguientes
términos que tienen los siguientes significados (dichos significados seran
igualmente aplicables a las formas singular y plural):

"Fecha de Liquidacion™ significa la fecha convenida como tal para una
Operacion sobre Tasas de Interés, de acuerdo a la Confirmacién
correspondiente, en la que se realizaran los pagos correspondientes; en el
entendido de que la Fecha de Liquidacion debera ser siempre un Dia Habil
Bancario.

“Fecha de Vencimiento” significa la fecha convenida como tal entre las Partes
en la Confirmacién correspondiente respecto de una Operacion sobre Tasas de
Interés, en la que se determinara la Tasa Observada; en el entendido de que la
Fecha de Vencimiento debera ser siempre un Dia Habil Bancario.

“Moneda” significa Délares, Pesos, Unidades de Inversién o cualquier otra
moneda o referencia oficial monetaria que deba ser pagada por una Parte a la
otra respecto de una Operacion sobre Tasas de Interés, segun se establezca
en la Confirmacion, en el entendido de que en una Operacién sobre Tasas de
Interés en diferentes Monedas, la Moneda en que la Parte A tenga que hacer
sus pagos se denominara Moneda A y la Moneda en la que la Parte B tenga
que hacer sus pagos se denominara Moneda B.

"Monto de Referencia" significa el monto expresado en una Moneda que se
sefiale en la Confirmacion correspondiente, sobre el cual se realizaran los
calculos relativos a una Operacion sobre Tasas de Interés.

“Operacion sobre Tasas de Interés” significara cada una de las operaciones
de compraventa a futuro sobre tasas de interés, celebradas por las Partes
conforme a este Anexo.

“Parte A” significa la Parte que se senale como tal en la Confirmacién
respectiva y que pague la Tasa A.
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“Parte B” significa la Parte que se sefale como tal en la Confirmacién
respectiva y que pague la Tasa B.

“Pesos” significa la moneda de curso legal en México.

“Plazo de la Tasa” significa el plazo que elijan las Partes, de acuerdo a la
Confirmacion correspondiente para el calculo de las Tasas de Interés.

“Tasa de Interés” la tasa de interés fija, variable nominal o real pactada por
las Partes en la Confirmacion aplicable al Monto de Referencia por el Plazo de
la Tasa; salvo pacto en contrario, la Tasa de Interés debera estar expresada en
un porcentaje anual sobre la base de un afio de 360 dias.

“Tasa A” significa la Tasa de Interés que determinen las Partes en la
Confirmacion aplicable al Monto de Referencia por el Plazo de la Tasa, que
debera en su caso pagar la Parte A.

“Tasa B” significa la Tasa de Interés que determinen las Partes en la
Confirmacion aplicable al Monto de Referencia por el Plazo de la Tasa, que
debera en su caso pagar la Parte B.

“Tasa A Observada” significa la Tasa A para el Plazo de la Tasa en la Fecha
de Vencimiento, y en caso de no ser fija y no publicarse en tal fecha, la
publicada en la fecha mas reciente antes de la Fecha de Vencimiento.

“Tasa B Observada” significa la Tasa B para el Plazo de la Tasa en la Fecha
de Vencimiento, y en caso de no ser fija y no publicarse en tal fecha, la
publicada en la fecha mas reciente antes de la Fecha de Vencimiento.

2. Caracteristicas de una Confirmacién en relacion a una Operacion
sobre Tasas de Interés.

Cada Confirmacion conforme a este Anexo debera contemplar los términos
siguientes: (i) las Partes y el caracter con el que actuan, (ii) la fecha de
celebracion de la Operacion sobre Tasas de Interés, (iii) la Fecha de
Liquidacion, (iv) la Fecha de Vencimiento, (v) la Tasa A, (vi) la Tasa B, (vii) el
Plazo de la Tasa, (viii) el Monto de Referencia, (ix) las cuentas a las que
cualquier pago relacionado a la Operacién sobre Tasas de Interés debera ser
hecho en caso de que sean distintas a las sefialadas en el Suplemento, (x) de
pactarse por las Partes la garantia y/o monto de la garantia inicial, (xi) la
Fuente; (xii) el Agente de Calculo (xiii) el numero de Contrato Marco, (xiv) el
Acuerdo de Dia Inhabil (xv) indicar la finalidad de la Operacién y (xvi) cualquier
otro término que las Partes consideren conveniente.

3. Liquidacion de Operaciones de Compraventa.

Cada Operaciéon sobre Tasas de Interés celebrada conforme a este Anexo se
cumplira en la Fecha de Liquidacion en los términos pactados conforme a lo
siguiente:
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(@) En caso de que la Tasa B Observada sea mayor que la Tasa A
Observada, la Parte A tendra el derecho a recibir de la Parte B en la Moneda,
una cantidad en la Moneda igual a la que resulte de multiplicar el Monto de
Referencia por el resultado que se obtenga de la férmula siguiente:

PR (Fix-A
36000[1+-EDLG§RH
36000

PR (A-Fix)
36000

Donde:

A= Tasa A Observada.
Fix = Tasa B Observada.
PR = Plazo de la Tasa.

La Parte B tendra la obligacion de entregar la cantidad que resulte conforme a
la realizacion de un calculo conforme a la formula anterior, precisamente en la
Fecha de Liquidacion.

(b) La Parte B tendra el derecho a recibir de la Parte A en la Moneda, en
caso de que la Tasa A Observada sea mayor que la Tasa B Observada, una
cantidad en la Moneda igual a la que resulte de multiplicar el Monto de
Referencia por el resultado que se obtenga de la férmula siguiente:

PR (A-Fix
36000[14-EBLQ%3H
36000

PR (A- Fix)

36000 4
Donde:

A= Tasa A Observada.
Fix = Tasa B Observada.
PR = Plazo de la Tasa.

La Parte A tendra la obligacion de entregar la cantidad que resulte conforme a
la férmula anterior, precisamente en la Fecha de Liquidacién.

(c) En el evento de que la Tasa A Observada sea igual a la Tasa B
Observada, las partes no tendran obligacion de pagar cantidad alguna.

' Cuando la cantidad se lleva a valor presente
2 Cuando la cantidad no se lleva a valor presente
® Cuando la cantidad se lleva a valor presente
* Cuando la cantidad no se lleva a valor presente
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Las Partes firman el presente Anexo al Contrato Marco, en dos (2) ejemplares
en México, D.F.,

PARTE “A” PARTE “B”
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ANEXO FORWARDS

Anexo del Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas que con
fecha celebran:

(Parte “A”)
y

(Parte “B’)

Este Anexo es parte integrante del mencionado Contrato Marco y contiene las
estipulaciones aplicables a las operaciones de compraventa de moneda
extranjera a futuro contra moneda nacional u otra moneda extranjera.

1. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayuscula inicial en este Anexo, tienen
el significado que se les da en el Contrato Marco, salvo por los siguientes
términos que tienen los siguientes significados (dichos significados seran
igualmente aplicables a las formas singular y plural):

“‘Délares” significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América.

“Fecha de Liguidacion” significa la fecha seleccionada por las Partes en una
Confirmaciéon, en que una Operacibn de Compraventa sea pagadera
conforme a los términos de dicha Confirmacion.

“Moneda” significa Dolares, Pesos, Unidades de Inversion o cualquier otra
moneda o referencia oficial monetaria que deba ser pagada por una Parte a
la otra respecto de una Operacion de Compraventa, segun se establezca en
la Confirmacién.

“‘Moneda “A” significa la Moneda especificada en una Confirmacion que la
Parte “A” esta obligada a entregar a la Parte “B”.

“Moneda “B” significa la Moneda especificada en una Confirmacion que la
Parte “B” esta obligada a entregar a la Parte “A”.

“‘Monto de Referencia”’ significa el monto expresado en una Moneda
especificado como tal en una Confirmacién en relacion a una Operacién de
Compraventa.

“Operacion_de Compraventa” significa cada una de las operaciones de
compraventa de Moneda a futuro contra otra Moneda celebradas por las
Partes conforme a este Contrato, que podra ser liquidable en especie o
liquidable por diferenciales de conformidad con el punto 3 siguiente.

“‘Parte “A” significa la Parte que se sefiale como tal en la Confirmacion
respectiva.
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“‘Parte “B” significa la Parte que se sefale como tal en la Confirmacion
respectiva.

“Pesos” significa la moneda de curso legal en México.

“Tipo de Cambio Pactado” significa el tipo de cambio para la conversion de
la Moneda “A” a una unidad de la Moneda “B”, acordado por las Partes en la
fecha en que una Operacion de Compraventa sea celebrada conforme a
una Confirmacion.

“Tipo de Cambio de Referencia” significa (i) el tipo de cambio vigente en la
Fecha de Liquidacion para la conversion de la Moneda “A” a una unidad de
la Moneda “B”, que convengan las Partes y que se incluya en una
Confirmacion, expresando la Fuente o, el Dia Habil Bancario anterior a una
Fecha de Liquidacién; en caso de que no se pacte la Fuente se estara a lo
siguiente: (i) en el caso de que una de las Monedas sea el Peso, el Tipo de
Cambio de Referencia sera el tipo de cambio para solventar obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana,
que publique Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion, el Dia
Habil anterior a una Fecha de Liquidacién_en el entendido de que, si tal tipo
de cambio no se publicare, se usara el tipo de cambio que publique Banco
de México en sustitucidn del antes citado; (ii) en caso de que el Peso no sea
una de las Monedas pactadas se estara a lo dispuesto en la Clausula 10.3
del Contrato Marco.

2. Caracteristicas de una Confirmacidon en relacion a una
Operacion de Compraventa.

Cada Confirmacién conforme a este Anexo debera contemplar los términos
siguientes: (i) las Partes y el caracter con el que actuan, (ii) la fecha de
celebracion de la Operacién de Compraventa, (iii) la Fecha de Liquidacion,
(iv) la forma de liquidacion, que puede ser en especie o por diferenciales, (v)
el Tipo de Cambio Pactado, (vi) la Moneda “A” y la Moneda “B”, (vii) el
monto de la Moneda “A” y la Moneda “B”, (viii) las cuentas a las que
cualquier pago relacionado a la Operacion de Compraventa debera ser
hecho en caso de que sean distintas a las sefialadas en el Suplemento, (ix)
de pactarse por las Partes, la garantia y/o monto de la garantia inicial, (x) la
Fuente; (xi) en su caso el Agente de Calculo (xii) el numero de Contrato
Marco y Confirmacién (xiii) el Acuerdo de Dia Inhabil, (xiv) indicar la
finalidad de la Operacién y (xv) cualquier otro término que las Partes
consideren conveniente.

3. Liquidacion de Operaciones de Compraventa.

Cada Operacion de Compraventa celebrada conforme a este Anexo se
cumplira en la Fecha de Liquidacion, conforme a lo siguiente:

a) en el caso de Operaciones de Compraventa que fueren liquidables en
especie, la Parte “A” se obliga a entregar a la Parte “B” en la Fecha de
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Liquidacion una cantidad igual al monto pactado de la Moneda “A’,
contra el pago por la Parte “B” en la Fecha de Liquidacion de una
cantidad igual al monto pactado de la Moneda “B”;

b) en el caso de Operaciones de Compraventa que fueren liquidables por
diferenciales, en caso de que el producto de multiplicar el monto de la
Moneda “B” por el Tipo de Cambio de Cambio de Referencia sea mayor
al monto de la Moneda A, la Parte “A” pagara a la Parte “B” el excedente
en la Moneda “A”, en la Fecha del Liquidacion; en caso de que el
resultado sea menor al monto de la Moneda “A”, la Parte “B” pagara a la
Parte “A” el faltante en la Moneda A en la Fecha del Liquidacion.

Las Partes firman el presente Anexo al Contrato Marco, en dos (2) ejemplares
en México, D.F.,

PARTE “A” PARTE “B”
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ANEXO OPCIONES

Anexo del Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas que con
fecha celebran:

(Parte “A”)
y

(Parte “B’)

Este Anexo es parte integrante del mencionado Contrato Marco y contiene las
estipulaciones aplicables a las operaciones de Opcion.

3. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayuscula inicial en este Anexo, tienen
el significado que se les da en el Contrato Marco, salvo por los siguientes
términos que tienen los siguientes significados (dichos significados seran
igualmente aplicables a las formas singular y plural):

“Activo Subyacente” significa cualesquiera de lo siguiente: oro, plata,
metales preciosos, valores, canastas de valores, Monedas, referencias
monetarias, contratos, derechos, indices, tasas de interés o cualquier otro
activo o bien que las Partes acuerden como objeto de una Operacion de
Opcion.

“Comprador” significa la Parte que recibe de la otra Parte el derecho de
vender o comprar segun se establece en las definiciones de Opciéon de
Venta o de Compra.

“Dia de Ejercicio” significa en relacién con una Opcion Europea el unico Dia
Habil Bancario en el que el Comprador puede ejercer sus derechos
derivados de la Opcion.

“Diferencia Negativa” significa el resultado negativo de restar al Valor de
Referencia el Valor Pactado.

“Diferencia Positiva” significa el resultado positivo de restar al Valor de
Referencia el Valor Pactado.

“‘Fecha Efectiva de Ejercicio” significa la fecha en que una de las Partes
notifica a la otra el ejercicio de sus derechos conforme a la Opcion.

‘Fecha de Liquidacion” significa la fecha que estipulen las Partes en la
Confirmacion para el cumplimiento de sus obligaciones y en caso de no
pactarse una fecha especifica, dos (2) Dias Habiles Bancarios siguientes a
la Fecha Efectiva de Ejercicio.

‘Fecha de Pago de la Prima” significa la o cada una de las fechas que
convengan las Partes, para hacer pagos de la Prima.
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“Hora de Ejercicio” significa la hora limite en un Periodo de Ejercicio, en la
que el Comprador puede notificar al Vendedor ejercer su Opcion, que se
entendera salvo pacto en contrario, determinada de conformidad con el
tiempo de la plaza de la oficina del Vendedor. En caso de que no se pacte la
Hora de Ejercicio en una Confirmacion, se entendera que la Hora de
Ejercicio es a las 11:00 horas A.M. de la plaza del Vendedor.

“Moneda” significa Pesos, Unidades de Inversion o cualquier otra moneda o
referencia oficial monetaria que deba ser pagada por una Parte a la otra
respecto de una Operacion de Opcidn, segun se establezca en la
Confirmacion, en el entendido de que en una Operacion de Opcion en
diferentes Monedas, la Moneda en que la Parte A tenga que hacer sus
pagos se denominara Moneda A y la Moneda en la que la Parte B tenga que
hacer sus pagos se denominara Moneda B.

“‘Monto de Referencia” significa (i) una cantidad determinada respecto al
Activo Subyacente que se utilizara para los célculos de la cantidad de Activo
Subyacente que deba comprarse, venderse o entregarse respecto de una
Operacion de Opciodn, o (ii) la cantidad denominada en una Moneda sobre la
cual se realizaran los calculos para determinar las obligaciones de las
Partes en una Operacién de Opcidén, segun se establezca en la
Confirmacion.

“Opcion _u_Operacion _Opcidn” es la Operacion en virtud de la cual el
Comprador adquiere mediante el pago de la Prima el derecho mas no la
obligacion de comprar o vender, segun sea el caso, un Activo Subyacente
dentro de un Periodo de Ejercicio y el Vendedor se obliga a vender o
comprar, segun sea el caso, el Activo Subyacente a un Precio de Ejercicio.

“Opcion Americana” significa la Operacion de Opcion en la cual el ejercicio
del derecho respecto a dicha Operacién de Opcién puede ser ejercido en un
Periodo de Ejercicio superior a un Dia inmediatamente consecutivo.

“Opcion Bermuda” significa la Operacion de Opcidn en la cual el ejercicio del
derecho respecto a dicha Operacion de Opcidon pueden ser ejercido en un
Periodo de Ejercicio que podra ser varios Dias Habiles Bancarios, o
periodos tiempo que no sean inmediatamente consecutivos.

“Opcidn de Compra” significa la Opcion donde una de las Partes llamada
Comprador tiene el derecho mas no la obligacién de comprar o recibir en la
Fecha de Liquidacién de la otra Parte llamada Vendedor y el Vendedor tiene
la obligacion de vender o entregar, en caso de que el Comprador ejerza su
derecho, en la Fecha de Liquidacion, (a) el Monto de Referencia del Activo
Subyacente; (b) el Monto de Referencia de la Moneda B; a cambio del
Precio de Ejercicio o (c¢) una cantidad igual a la Diferencia Positiva
multiplicada por el Monto de Referencia, segun se establezca en la
Confirmacion.
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“Opcion de Venta” significa la Opcion donde una de las Partes llamada
Comprador tiene el derecho mas no la obligacion de vender o entregar en la
Fecha de Liquidacién y la otra llamada Vendedor tiene la obligacion de
comprar o recibir en caso de que aquella ejerza su derecho, en la Fecha de
Liquidacion (a) el Monto de Referencia del Activo Subyacente; (b) el Monto
de Referencia de la Moneda A; o (c) una cantidad igual al valor positivo de
la Diferencia Negativa multiplicada por el Monto de Referencia, segun se
establezca en la Confirmacion, a cambio del Precio de Ejercicio.

“Opcidn Europea” significa la Operacion de Opcion en la cual el ejercicio del
derecho respecto a dicha Operacion de Opcidn puede ser ejercido en un
Dia de Ejercicio determinado.

“Pesos” significa la moneda de curso legal en México.

“Periodo de Ejercicio” significa respecto de una Operaciéon de Opcidn, el o
los Dia(s) Habil(es) Bancario(s) o periodo(s) de Dias Habiles Bancarios que
acuerden las Partes, en los cuales el Comprador puede ejercer sus
derechos derivados de una Operacion de Opcion.

“Precio de Ejercicio” significa la cantidad que convengan las Partes que
debera pagarse a cambio del Activo Subyacente convenido.

“Prima” significa la cantidad que convengan las Partes, pagadera por el
Comprador al Vendedor por el derecho de participar en una Operacion de
Opcion.

“Tasa de Interés” significa la tasa de interés que una Parte deba pagar a la
otra respecto al Monto de Referencia aplicable, la cual podra ser una tasa
fijla o una tasa flotante, segun las Partes convengan respecto de una
Operacion de Opcidn Sobre Tasas de Interés y se establezca en la
Confirmacion.

“Tipo de Cambio Pactado” significa el tipo de cambio para la conversion de
la Moneda A, a una unidad de la Moneda B, acordado por las Partes en la
fecha en que una Operacién de Compraventa sea celebrada conforme a
una Confirmacion.

“Tipo de Cambio de Referencia” significa (i) el tipo de cambio vigente en la
Fecha de Liquidacion para la conversion de la Moneda A, a una unidad de la
Moneda B, o (ii) el Dia Habil anterior a una Fecha de Liquidacion, segun se
pacte en la Confirmacion; en caso de que no se pacte la Fuente en la
Confirmacion se estara a lo siguiente: (a) en el caso de que una de las
Monedas sea el Peso, el Tipo de Cambio de Referencia sera el tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera
pagaderas en la Republica Mexicana, que publique Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién, el Dia Habil anterior a una Fecha de
Liquidacion_en el entendido de que, si tal tipo de cambio no se publicare, se
usara el tipo de cambio que publique la autoridad competente en sustitucion
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del antes citado; (b) en caso de que el Peso no sea una de las Monedas
pactadas, se estara a lo dispuesto en la Clausula 10.3 del Contrato Marco.

“Valor de Referencia” significa en el caso de Operaciones de Opcion en las
gue no se entregue el Activo Subyacente y que se liquiden por diferencia de
precios o que estén referenciadas a un indicador o tasa de interés, el valor
del Activo Subyacente que el Agente de Calculo determine para el Activo
Subyacente en la Fecha Efectiva de Ejercicio.

“Valor Pactado” significa el valor pactado por las Partes que tiene el Activo
Subyacente para efectos de calcular la Diferencia Positiva y la Diferencia
Negativa.

“Vendedor” significa la Parte que otorga a la otra Parte el derecho de vender
0 comprar segun se establece en las definiciones de Opcion de Venta o de
Compra un Activo Subyacente.

4, Caracteristicas de una Confirmacién en relacion a una
Operacion de Opcion.

Cada Confirmacion conforme a este Anexo debera contemplar los
términos siguientes: (i) el caracter con el que actua cada una de las
Partes, (ii) el Activo Subyacente (iii) si es Opcién de Compra o de Venta,
Americana, Bermuda o Europea, (iv) el Periodo de Ejercicio o Dia de
Ejercicio, (v) el Monto de Referencia aplicable, (vi) en su caso, la Prima y
la Fecha de Pago de la Prima, (vii) el Precio de Ejercicio, (viii) en caso de
ser distintas de las cuentas sefialadas en el Suplemento, las cuentas en
que cualquier pago relacionado a la Operacion de Opcion debera ser
hecho, (ix) de pactarse por las Partes garantia y/o monto de la garantia
inicial (x) el Agente de Calculo (xi) el numero de Confirmacion, (xii) el
Acuerdo de Dia Inhabil y (xiii) la Hora de Ejercicio, (xiv) indicar la finalidad
de la Operacioén y (xv) cualquier otro término que las Partes consideren
conveniente.

3. Liquidaciéon de Operaciones de Opcion.

Cada Operacion de Opcion celebrada conforme a este Anexo se cumplira,
conforme a lo siguiente:

(@) En caso de convenirse el pago de una Prima, esta debera ser
liquidada en la Fecha de Pago de Prima. La Parte que tenga el
derecho de ejercer la Opcién correspondiente no podra hacerlo en
caso de que no haya liquidado la Prima en la Fecha de Pago de la
Prima.

(b) Salvo pacto en contrario el Comprador que tenga la intencién de
ejercer su derecho conforme a una Opcion debera notificar al
Vendedor, con cuando menos dos (2) Dias Habiles Bancarios de
anticipacion al ultimo Dia Habil Bancario del Periodo de Ejercicio.
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(c) En el caso de una Opcién de Compra, si el Vendedor hubiere recibido
la notificacion sefalada en el parrafo (b) anterior, el Comprador
debera pagar el Precio de Ejercicio y el Vendedor entregar en la
Fecha de Liquidacién (i) el Monto de Referencia del Activo
Subyacente en la Fecha de Liquidacion; o (ii) el Monto de Referencia
de la Moneda B; o (iii) una cantidad igual a la Diferencia Positiva
multiplicada por el Monto de Referencia, segun se establezca en la
Confirmacion.

(d) En el caso de una Opcién de Venta, si el Vendedor hubiere recibido la
notificacion senalada en el parrafo (b) anterior el Vendedor debera
pagar el Precio de Ejercicio y el Comprador entregar (i) el Monto de
Referencia del Activo Subyacente; o (ii) el Monto de Referencia la
Moneda A; o (iii) una cantidad igual al valor positivo de la Diferencia
Negativa multiplicada por el Monto de Referencia, segun se
establezca en la Confirmacion.

(e) Salvo pacto en contrario en la Confirmacion, las Opciones se
liquidaran dos Dias Habiles Bancarios después de la Fecha efectiva
de Ejercicio.

Las Partes firman el presente Anexo al Contrato Marco, en dos (2) ejemplares
en México, D.F., a

PARTE “A” PARTE “B”
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ANEXO SWAPS

Anexo del Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas que con
fecha entre:

(Parte “A”)
y

(Parte ‘B”)

Este Anexo es parte integrante del mencionado Contrato Marco y contiene las
estipulaciones aplicables a las operaciones de intercambio de flujos (“Swaps”).

a. Definiciones

Los términos definidos que inicien con mayuscula inicial en este Anexo, tienen
el significado que se les da en el Contrato Marco, salvo por los siguientes
términos que tienen los siguientes significados (dichos significados seran
igualmente aplicables a las formas singular y plural):

“Capitalizacién” significa la modalidad de las Operaciones de Intercambio en
la que se pacta que el Monto de Referencia sea variable en virtud de la
capitalizacion de la Tasa de Interés por el Periodo de Capitalizacion.

“Capitalizacién _Simple” significa en relacion con una Operacion de
Intercambio, la Capitalizacion que comienza a partir de la primera Fecha de
Pago o en una fecha posterior a la Fecha de Inicio.

“Capitalizacién _Total” significa en relacion con una Operacion de
Intercambio, la Capitalizacion que comienza en la Fecha de Inicio.

“‘Fecha de Inicio” significa la fecha que convengan las Partes, respecto de
una Operacion de Intercambio, como la fecha a partir de la cual surtira
efectos dicha Operacion de Intercambio.

“Fecha de Pago” significa cada una de las fechas que convengan las Partes,
respecto de una Operacion de Intercambio, para hacer pagos peridédicos o
cualquier otro pago desde la Fecha de Inicio hasta la Fecha de Vencimiento.

‘Fecha de Vencimiento” significa la fecha que convengan las Partes,
respecto de una Operacion de Intercambio, como la fecha en que termine
dicha Operacion de Intercambio.

“Moneda” significa Pesos, Unidades de Inversion o cualquier otra moneda o
referencia oficial monetaria que deba ser pagada por una Parte a la otra
respecto de una Operacion de Intercambio, segun se establezca en la
Confirmacion, en el entendido de que en una Operacion de Intercambio en
diferentes Monedas, la Moneda en que la Parte A tenga que hacer sus
pagos se denominara Moneda A y la Moneda en la que la Parte B tenga que
hacer sus pagos se denominara Moneda B.
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“Monto de Referencia” significa, la cantidad denominada con respecto a una
Moneda para el calculo de la Tasa de Interés que se hubiere pactado
respecto una Operacion de Intercambio segun se establezca en la
Confirmacion o la cantidad que se intercambiara en una Operacion segun
corresponda.

“Monto de Referencia Capitalizado” significa el monto variable sobre el cual
se realizaran los calculos en un Operacién de Intercambio en caso de
pactarse la Capitalizacién, el monto variable inicialmente sera el Monto de
Referencia y variara durante los Periodos de Capitalizacion adicionando al
Monto de Referencia la capitalizacion de la Tasa de Interés correspondiente.
En el entendido de que el primer Monto de Referencia Capitalizado incluye
el Monto de Referencia mas la capitalizaciéon de la Tasa de Interés y los
periodos subsecuentes se calcularan sobre la base del Monto de Referencia
Capitalizado anterior.

“Periodo de Capitalizacion” significa el periodo durante el cual se aplicara la
Capitalizacion al Monto de Referencia o Monto de Referencia Capitalizado,
segun sea el caso, que incluira el primer dia para cada Periodo de
Capitalizacion y sera exclusive del ultimo dia y asi sucesivamente.

“Operacion _de Intercambio” significa cada una de las operaciones de
intercambio de Monedas y/o flujos que celebren las Partes al amparo de
este Anexo, donde la Parte “A”, se obliga a pagar a la Parte “B”, tanto en
cada una de las Fechas de Pago como en la Fecha de Vencimiento, segun
sea el caso, (i) una o varias cantidades de la Moneda “A” (una “Operacion
de Intercambio de Monedas”); o (ii) las cantidades que resulten de aplicar la
Tasa “A” al Monto de Referencia que corresponda (una “Operacion de
Intercambio de Tasas de Interés”) respecto del numero de dias que
transcurra en cada uno de los periodos que correspondan; o (iii) una o
varias cantidades de la Moneda “A” y las cantidades que resulten de aplicar
la Tasa “A” al Monto de Referencia que corresponda, respecto del niumero
de dias que transcurra en cada uno de los periodos que correspondan (una
“Operacion de Intercambio de Monedas y Tasa de Interés”) y la Parte “B” se
obliga a pagar a la Parte “A”, tanto en cada una de las Fechas de Pago
como en la Fecha de Vencimiento, segun sea el caso, (i) en una Operacion
de Intercambio de Monedas una o varias cantidades de la Moneda “B”, (ii)
en una Operacion de intercambio de Tasas de Interés las cantidades que
resulten de aplicar la Tasa “B” al Monto de Referencia que corresponda,
respecto del numero de dias que transcurra en cada uno de los periodos
que correspondan, y (iii) en una Operacion de Intercambio de Monedas y
Tasas de Interés una o varias cantidades de la Moneda “B” y las cantidades
que resulten de aplicar la Tasa “B” al Monto de Referencia que corresponda,
respecto del numero de dias que transcurra en cada uno de los periodos
que correspondan.

“Parte A” significa la Parte de la Operacion de Intercambio obligada a pagar
la Moneda “A” y/o la Tasa “A”.
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“Parte B” significa la Parte de la Operacion de Intercambio obligada a pagar
la Moneda “B” y/o la Tasa “B”.

“Pesos” significa la moneda de curso legal en México.

“Plazo” significa, respecto de una Operacion de Intercambio, el numero de
dias que convengan las Partes y transcurran para el calculo de la Tasa de
Interés respectiva, en el entendido de que el Plazo empezara (i) en la Fecha
de Inicio (incluyendo dicho dia) y terminara en la siguiente Fecha de Pago
(excluyendo dicho dia); (ii) cada Plazo subsecuente comenzara el ultimo dia
de la Fecha de Pago inmediata anterior y terminara en la siguiente Fecha de
Pago (excluyendo dicho dia), y (iii) el ultimo Plazo terminara en la Fecha de
Vencimiento.

“Tasa de Interés” significa la tasa de interés que una Parte deba pagar a la
otra respecto al Monto de Referencia aplicable, la cual podra ser una tasa
fija o una tasa flotante, segun las Partes convengan respecto de una
Operacion de Intercambio y se establezca en la Confirmacién.

“Tasa “A” significa la Tasa de Interés que en una Operacion de Intercambio
de Tasas de Interés en una Operacion de Intercambio de Monedas y Tasas
de Interés la Parte “A” deba pagar a la Parte “B” sobre el Monto de
Referencia correspondiente en cada Fecha de Pago por el Plazo.

“Tasa “B” significa la Tasa de Interés que en una Operacion de Intercambio
de Tasas de Interés en una Operacion de Intercambio de Monedas y Tasas
de Interés la Parte “B” debe pagar a la Parte “A” sobre el Monto de
Referencia correspondiente en cada Fecha de Pago por el Plazo.

“UDIS” significa las unidades de inversion, cuyo valor en Pesos para cada
dia publica Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion.

b. Caracteristicas de una Confirmacidon en relacidn a una
Operacion de Intercambio.

Cada Confirmacién conforme a este Anexo debera contemplar los términos
siguientes: (i) el nombre de las Partes y el caracter con el que actuan, (ii) el tipo
de Operacion de Intercambio (iii) la Fecha de Concertacion, (iv) la Fecha de
Inicio (v) la Fecha de Vencimiento (vi) las Fechas de Pago, (vii) la Tasa “A” y la
Tasa “B” (viii) la Moneda “A” y la Moneda “B” (ix) en su caso, la cantidad o
cantidades de las Monedas a pagarse en cada Fecha de Pago, (x) el Monto de
Referencia, (xi) el nuimero de Contrato Marco y de Confirmacién, (xii) de
pactarse por las Partes, la garantia y/o monto de la garantia inicial, (xiii) en
caso de ser distintas de las cuentas sefialadas en el Suplemento, las cuentas
en que cualquier pago relacionado a la Operacion de Intercambio debera ser
hecho, (xiv) la Fuente, (xv) Acuerdo de Dia Inhabil, (xvi) el Agente de Calculo,
(xvii) indicar la finalidad de la Operacion, (xviii) si aplica la Capitalizacion y sus
términos y (xix)cualquier otro término que las Partes consideren conveniente.
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3. Liquidacidon de Operaciones de Compraventa.

Cada Operaciéon de Intercambio celebrada conforme a este Anexo se
cumplira conforme a lo siguiente:

(a) Cada una de las Partes pagara en las Fechas de Pago las cantidades que
resulten de la Operacién de Intercambio de que se trate.

(b) En Operaciones de Intercambio de Moneda los pagos peridédicos que
deban hacerse las Partes, se realizaran precisamente en cada Fecha de
Pago, en la Moneda pactada por cada una de las Partes a entregar y por
el monto que se establezca en cada Confirmacion para cada pago.

(c) En Operaciones de Intercambio de Tasa de Interés los pagos periddicos
que deban hacerse las Partes, se realizaran precisamente en cada Fecha
de Pago, seran por una cantidad igual a la que resulte de aplicar la Tasa
de Interés que corresponda al Monto de Referencia que corresponda por
el Plazo aplicable. Salvo pacto en contrario en una Confirmacioén, la Tasa
de Interés sera calculada sobre la base de un afio de trescientos sesenta
(360) dias y respecto del numero de dias efectivamente transcurridos en
el periodo que corresponda.

(d) En Operaciones de Intercambio de Moneda y Tasa de Interés los pagos
periddicos que deban hacerse las Partes, precisamente en cada Fecha de
Pago, seran por una cantidad igual a (i) la Moneda pactada por cada una
de las Partes a entregar y por el monto que se establezca en cada
Confirmacién para cada pago, mas (ii) la cantidad que resulte de aplicar la
Tasa de Interés que corresponda al Monto de Referencia que
corresponda, por el Plazo aplicable. Salvo pacto en contrario en una
Confirmacion, la Tasa de Interés sera calculada sobre la base de un afo
de trescientos sesenta (360) dias y respecto del numero de dias
efectivamente transcurridos en el periodo que corresponda.

Para efectos de las Operaciones de Intercambio en las que se pacte en la
Confirmacion la Capitalizacion, las referencias al Monto de Referencia se
entenderan hechas al Monto de Referencia Capitalizado.

Las Partes firman el presente Anexo al Contrato Marco, en dos (2) ejemplares
en México, D.F.,

PARTE “A” PARTE “B”
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