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El ensayo que ahora presentamos incorpora una serie de proyectos, apuntes y notas
que han sido compilados durante un periodo que abarca cerca de cuatro anos, a partir
de 1992 a la fecha, y tiene como objetivo fundamental el analisis, principalmente desde
¢l punto de vista juridico, de los aspectos relativos a la administracién de riesgos a través
de productos derivados en las instituciones de crédito en México; sin embargo mientras
cristalizaba este proyecto nos percatamos de que no existe legislacion en México que
regule dichos conceptos.

En este estudio intentaremos sefialar qué es y cuiles son los objetivos de la
administracion de riesgos, los instrumentos y alternativas que representa este concepto
para el sistema bancario y, por supuesto, los aspectos legales de los principales
instrumentos financieros para lograr estos propdsitos que son los productos derivados.

No podemos dejar de mencionar que es una gran satisfaccién para quien esto
escribe el poder colaborar cotidianamente en aspectos tan interesantes de la administra-

! Profesor de Derecho de la Universidad Iberoamericana.
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:i6én de riesgos como lo son la planeacién juridica de los manuales, politicas, codigos
de ética y modelos de contrato, por ejemplo, de los futuros o el anilisis y seguimiento
de operaciones financieras que tienen un alto grato de especializacién y que en muchos
casos s6lo es posible estudiar y resolver en la Nacional Financiera.

No obstante lo anterior, nos parece de elemental honradez, el indicar que ha sido
practicamente imposible encontrar bibliografia de autores mexicanos sobre el tema que
nos ocupa y desafortunadamente tampoco hay normatividad, excepto quizé por algun
articulo en la Ley del Impuesto sobre la Renta que intenta delimitar el concepto de
productos derivados, empero sabemos que las fiscales no son siempre las mejores
definiciones, por ello hemos tenido que aventurar conclusiones cuyo sustento estd
constituido unicamente por doctrina extranjera y la experiencia de quien esto escribe.
De antemano pedimos al lector su comprensidn.

Finalmente, permitaseme hacer una acotacién en tono personal, en este sentido
quiero dejar constancia que representa para mi un gran honor poder colaborar en esta
edicion de la Revista de Derecho de nuestra Universidad que ha sido dedicada a mi
padre, Jaime Alvarez Soberanis. Todavia no quiero creer que ya no escribiremos algiin
ensayo en la misma revista, como sucedié casualmente en el niimero anterior de Juridica.
Se que ya no podré beneficiarme de su critica y sus consejos. A pesar de ello, dedico
este esfuerzo a mi padre aunque ya no esté fisicamente entre nosotros; adicionalmente
aprovecho la presente oportunidad para agradecer a todas las personas que estuvieron
con la Familia en esos momentos tan dificiles, pero muy particularmente a Margarita
Gonzalez Pazos, a Jorge Diaz Estrada y al Lic. Raul Gonzalez Schmal.

Universidad Iberoamericana

Santa Fe, septiembre de 1996.

1. CONCEPTO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

1.1  Importancia de la administracién de riesgos

El 27 de febrero de 1995, "Barings PLC" un banco de inversion con mas de dos siglos
de experiencia bancaria en el Reino Unido, descubrié que sufrié pérdidas por mas de
1 billén de dolares, al intentar hacer frente a una "llamada de margen" (requerimiento
adicional para colocar efectivo o valores para mantener una posicién). Las pérdidas
fueron localizadas en el Departamento de trading, cuyo Gerente General en Singapur
efectud operaciones masivas sobre productos derivados, fundamentalmente futuros y
opciones que se negociaron en la Bolsa de Valores de Osaka.
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A pesar de los esfuerzos del Banco de Inglaterra por resolver la situacion de Barings,
la magnitud del quebranto propicié que la Corte Inglesa nombyrara a "Ernst and Young"
{Despacho de Contadores) interventores del Banco, con el proposito de vender los
activos de Barings e intentar una reestructuracion. Para el 6 de marzo de 1995 Internationale
Nederlanden Groep NV, uno de los principales competidores del Banco, previa aprobacién
del Banco de Inglaterra y del Banco Central de Holanda, compré Barings.2

Si se considera que Barings era el banco inglés con mayor antigiiedad en Inglaterra
(233 afios) no es dificil imaginar los esfuerzos que hubo de realizar el Banco de Inglaterra
para evitar un desastre financiero en la "Ciry",

Sobre la intervencién y takeover® de Barings cabe plantearse diversas interrogantes
que podrian ocurrirsele ya no a un banquero sino a cualquier administrador de un
negocio. Esencialmente podemos preguntarnos acerca de la organizacion del Banco, la
legalidad interna, jcémo un solo trader {corredor) pudo afectar la liquidez del banco?,
;qué poderes o facultades mvo para efectuar esas operaciones?, Barings estd compuesto
por Baring Group Holdings Ltd., Baring Brothers and Co., Baring Securities Ltd, Baring
Securities Financial Services Ltd., Baring Asset Management Holdings Ltd. y otros, ;de
qué forma las operaciones que se realizan por una subsidiaria en Singapur pueden afectar
corporativamente a la Casa Matriz en Londres?, ;cémo la legislacion financiera del Reino
Unido permite que un sélo individuo haga peligrar a todo el sistema financiera? y quiza
finalmente, jcuil es el sistema de administracién y exposicion de riesgos que emples o
no Barings? No podemos explicarnos a ciencia cierta qué pasé en Barings pero, en este
apartado intentaremos definir y localizar ciertos elementos juridicos de los productos
derivados {como los futuros) aplicados a la administracién de riesgos; particularmente
intentaremos una aproximacion mis cuidadosa de los swaps' y de los futuros, como
método indispensable para la administracion de riesgos.

La mayoria de los bancos, compaiiias y en general instituciones se ven afectados
cuando ocurren fluctuaciones en sus costos financieros como pueden ser tasas de interés,
tipo de cambio, precios de materia prima e incluso el valor de mercado de sus acciones.
Asi por ejemplo, una compariia nacional que vende sus productos en el mercado
extranjero seguramente se vera afectada por las variaciones que sufra el tipo de cambio

? Informacion obtenida en pantalla, a través del sistema "Bloomberg".

¥ Por take over, palabra que no tiene una traduccicn expresa al espafiol, entendemos el cambio en los medics de control
de una compaiiia, la "toma de control” puede ser en términos amistosos u hostiles. Existen muchos métodos para obtener
el control de una compafiia, por ejemplo a través del cambio de Consejo Directivo o acumulando acciones de la
Compaiiia que seri el objetivo de la toma de control ("target company™). Viéase Dictionary of finance and investment terms,
Barron’s, 1991, bajo la voz take over.

* Desafortunadamente no existe una traduccion al espaiol para la mayoria de los vocablos que conforman el lenguaje
financiero relacionado con los productos derivados, swap significa intercambio, empero la palabra en espaiiol no refleja
en realidad lo que es esta operacién financiers, es por ello, que Gnicamente traduciremos las palabras que verazmente
refleen su significado, en nuestro idioma, de lo contrario muy a nuestro pesar emplearemos el vocablo en su idioma original.
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de su moneda frente a aquélia del pais en que coloca sus productos. Se conoce a este
tipo de riesgos como riesgos derivados del precio (riesgos del precio). Sin embargo, no
es necesario que un agente financiero tenga que participar directamente en un mercado
para verse afectado por los riesgos del precio; en este sentido una compaitia que no tiene
que servir una deuda considerable puede ser vulnerable a las variaciones en las tasas de
interés, si ésta otorga créditos a sus compradores; pensemos también en otra compaiiia,
manufacturera cuyos insumos y materia prima son nacionales, y sus ventas también son
nacionales. En primera instancia podria pensarse que esta compaiiia no tendria por qué
verse afectada al ocurrir un cambio en la paridad monetaria, empero, si la compaiiia
enfrenta la competencia de otras empresas extranjeras seguramente sus ventas se verin
afectadas por los precios de sus competidores.

De manera similar, el incremento en el precio de un bien puede afectar los precios
de otros bienes cuando los consumidores buscan sustitutos mas baratos de ese bien.
Nuevamente un ejemplo, consideremos la situacion de un criador de ganado que
alimenta a los pies de cria con maiz; como consecuencia de una plaga que ataca a los
maizales si se incrementara el precio del maiz y el ganadero tuviese que sustituir a éste
por trigo, como alimento para los animales, el precio del trigo acabaria incrementindose
también. En este ultimo ejemplo la exposicién al riesgo ocugre de forma indirecta; luego
es mas dificil medir los riesgos indirectos que los directos.

Seguin se desprende de estos sencillos ejemplos, el riesgo del precio se puede definir
como la desviacién que éste sufrird con respecto a las expectativas de comportamiento
que se tenian sobre el mismo. Es evidente que dichas desviaciones pueden ocurrir a la

alza o a la baja (downvrisk).

Los riesgos del precio se miden con base en métodos estadisticos y en prondsticos
a futuro del mercado.

En virtud de que los riesgos del precio se miden como desviaciones de las
estadisticas elaboradas, podriamos decir que entre mas volstil sea un precio, las partes
estardn mis expuestas al mismo.

Desafortunadamente, no existen métodos ni modelos capaces de pronosticar con
toda exactitud los riesgos inherentes en un mercado; lo anterior, es evidente, pues es
cada participante en el mercado quién retine y procesa la informacién con que cuenta,
pero ninguno de ellos tiene un panorama completo. Es decir, no hay un método de
prondstico capaz de superar sistemdticamente a los pronésticos de mercado.

Si aventurarse en cualquier tipo de negocio sin una administracién de riesgos
adecuada es actualmente temerario, una incursién sin cobertura en los mercados
financieros nacionales e internacionales puede resultar desastrosa.

5 Vince, Ralph, The mathematics of money management, Wiley Finance Edition, Nueva York, 1992.
§q.
ibid.
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En realidad, la administracion de riesgos a través de perfiles de riesgo es muy
reciente, no tene mids de 10 afos, se ha utilizado sobre todo en los Estados Unidos,
Canadd, Gran Bretafa y Japon, aunque en México algunos bancos e industrias ya

comienzan a familiarizarse y a operar mas frecuentemente con esta herramienta.
{

La administracién de riesgo,? se puede llevar a cabo mediante cuatro productos
basicos o instrumentos derivados': contratos adelantados (forwards), futuros (futueres),
opciones (options) y swaps. Los administradores de riesgos suelen utilizar algunos de
ellos, intercambiarlos, o incluso manejarlos en paquete.

Estamos conscientes que para tener un horizonte mis completo de estos instru-
mentos seria importante hacer algan andlisis detenido de cada uno de ellos, no obstante
y aunque en la prictica estos conceptos se hallan inextricablemente unidos, en esta
ocasién solo haremos algunas menciones basicas sobre la regulacion de dichos instru-
mentos y su importancia para la banca.

Ahora bien, de ninguna manera debe perderse de vista el hecho de que todos
los instrumentos citados anteriormente también pueden operarse con propdsitos de
especulacion.

Podriamos definir es;:»ecula«:io’n8 como el hecho de asumir un riesgog explicita-
mente con el objetivo de obtener una ganancia incierta. No existe una forma juridica
especifica, ni una hipétesis normativa para definir o detectar una situacién especulativa,
empero si hay algunas caracteristicas que nos podrian conducir a la identificacion de
una conducta en este sentido, quiza las tres mas importantes consisten en que las
compafias o instituciones celebren estas operaciones sin tener una posicion subyacente
(o un activo subyacente), al igual que si celebran la operacién sin compensar o cubrirse
mediante el mismo instrumento pero a la inversa, aunque probablemente la caracteristica
mis sobresaliente sea el comportamiento del sujeto en el mercado.

1.2 Los productos derivados:

La nomenclatura de "productos derivados" no es juridica, de hecho el Maestro Acosta
Romero™ ", que por cierto es uno de los pocos estudiosos del Derecho que ha escrito
algunas péginas sobre este tema, indica que "no hay concepto claro, definido y conciso
de lo que puede ser un derivado financiero y generalmente se dan ciertas caracteristicas
que difieren de pais a pais, pero que pueden aplicarse fundamentalmente a los contratos
de futuros" . Hasta este punto, como puede verse, el Maestro Acosta Romero no ha
definido el concepto de productos derivados, sino que se refiere a dichos productos con

7 Mansell Carstens, Catherine, Las nuevas finanzas en México, México, ITAM, 1993, p. 229.
84,
Ibid.
? Como indicaremos més adelante existen diferentes tipos de riesgo (legal, crediticio, etc.).
19 Acosta Romero, Miguel, Derecho Bancario, Pornia, 1994,
It g
Tbid.
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caracteristicas de otro derivado como lo es el futuro, lo que desde nuestro punto de vista
es un error, pues los futuros son una especie y los productos derivados son el género.

Posteriormente Acosta Romero indica que "los derivados financieros corresponden
a la economia global. Axin los operadores bancarios y bursitiles que los usan, no los
entienden ...considero que en México todavia no se han utilizadg los productos derivados

hasta la fecha de edicion de este libro (diciemnbre de 1994)...*1°

Nos permitiremos hacer una aclaracion a los comentarios de tan distinguido autor,
en el sentido de que efectivamente no todos los operadores bancarios comprenden
cabalmente el sentido de los productos derivados, que desde luego se utilizan en México
al menos desde 1994 (lo cual nos consta), sin embargo es mision del abogado sefialar,
para efectos de nuestra disciplina y nuestro sistema juridico mexicano, los elementos
que nos pueden llevar a obtener una comprensién mas completa sobre estos nuevos
fendmenos; lo anterior con el propésito de hacer los ajustes necesarios al marco
normativo mexicano. Si algun dia se pretende que México sea un centro financiero
mundial, debemos hacer un esfuerzo para analizar estos nuevos conceptos, sopesando
sus ventajas y desventajas para adaptarlos a la legislacién mexicana; es importante hacer
notar que no propoenemos copiar la legislacion norteamericana o de cualquier otro lugar,
sobre los fenomenos a comentatio, pues dicho sea de paso, el sistema juridico
norteamericano apenas comienza a adaptarse a estos nuevos conceptos financieros y es
hasta ahora (1996) cuando tenemos noticia de los primeros precedentes legales nortea-
mericanos sobre litigios instaurados en materia de productos derivados.

Pues bien, simplemente con el propssito de lograr una aproximacidén mais
especifica a nuestro objeto de estudio, apuntamos la definicién que de producto derivado
se halla en el Diccionario de Finanzas y Términos de Inversién © que al tenor
transcribimos:

"PRODUCTO DERIVADQ, instrumento financiero cuyo valor se basa en otro
activo. Por ejemplo, una opcién es un instrumento derivade porque su valor deriva de
un activo subyacente ¢ de un indice o fururo..."

Como puede observarse ficilmente, falta a la definicion que aporta el diccionario
financiero el elemento contractual que estd presente en la mayoria de las definiciones
que conocemos y €5 que a partir de este punto se inician las confusiones, pues segiin
mencionamos en parrafos precedentes el término producto financiero no tiene como tal
una connotacién expresa en el mundo juridico.

14 Dictionary of finance and investment terms, Barron's, Nueva York, 1994, buajo la voz derivative instruments,
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Otros estudiosos han definido a los derivados simplemente como "contratos que
facu]tari y obligan a alguna de las partes llamada usuario final a comprar o a vender un
activo.”

Naturalmente, los movimientos que sufra el valor del activo subyacente afectan el
precio del contrato, de ahi la clasificacién en categorias de los diversos productos
derivados. La mayoria de dichos productos se subdividen bajo cuatro grandes rubros:

Contratos para el:
- Intercambio de tipos de cambio
- Contratos de tasas de interés
- Contratos de Bienes'®
— Contratos de Capitales”

Como lo hemos indicado los productos derivados son herramientas fundamenta-
les para la administracién y la bﬁs%leda de utilidades; en nuestro caso los estudiaremos
como un instrumento de hedging; ~ creemos que por lo pronto y mientras se logra un
estudio mds minucioso y completo sobre los mismos, los derivados no deben emplearse
en México para otros efectos como son especulacion y arbitraje” *, si no es bajo la estricta
vigilancia de la autoridad.

BT C., Henry, Misunderstood derivatives: The causes of information failure and the promise of regulatory incrementalism,
102 Yale Law Journal, 1457, The Yale Law Journal Company, 1993, p. 4.

16 Hemos traducido commodity por bien, pero faltarian las notas distintivas que desde nuestro punto de vista y para
diferenciar de los goods (bienes) tendriamos que agregar y son, que se trate de bienes tangibles y que estén en el comercio
o sean susceptibles de comprarse y venderse. Cfr. Law Dictionary Barron's, Nueva York, 1987, bajo la voz commodity.

17 Nuevamente traducimos ¢ interpretamos la expresion equity contracts por contratos de capitales; pero también podria
implicar patrimonio y desde luego equidad bajo la concepcion de justicia.

18 Hedping que podriamos traducir por cobermura, es el procedimiento mediante ¢l cual seadquiere una posicion financiera
en determinado instrumento que precede un movimients de precios opuestos a la posicién que ye se tiene, con o proposite
de protegerse contra pérdidas derivadas de fluctuaciones en los precios, las tasas de interés o los tipos de cambio.
9106 especuladores pueden obtener grandes pérdidas o ganancias aceptando los tiesgos que derivan de tomar posiciones
que anticipan al movimiento de los precios de mercado. Por arbitraje no debemos entender ¢l proceso de solucidn de
conflictos, sino la compra y venta simultinea de un bien o activo en DISTINTOS LUGARES, lo cual permite explotar
ganancias sin riesgos debido 2 la discrepancia de precios. Existen diversos tipos de arbitraje espacial, triangular, etc. Cfr.
Mansell Cartens, Catherine, Op. cit.,p. 25.
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1.2.1 Mercado para los productos derivados:

La clasificacion de los productos derivados dependiendo del mercado en que se
comercian resulta esencial para estar en posibilidad de comprender cabalmente los
alcances y diferencias de estos instrumentos financieros; de esta forma los productoes
derivados pueden negociarse a través de Bolsas de Valores u over the counter (OTC).

ED OTC
—  Se negocian a través de contratos |—  Se negocian a través de contratos
que tienen los mismos términos y cuyos términos y condiciones se es-
condiciones. tipulan de acuerdo a las necesidades
de las partes.

—  Las partes se constrifien a un mo- [—  Las partes negocian cada cldusula de

delo especifico sin que puedan ha- los contratos o ajustan los modelos
cer modificaciones (como si fuesen de contrato a través de convenios
contratos de adhesion). modificatorios y confirmaciones.

Existen marcadas diferencias entre los productos derivados que se comercian en
bolsa {exchange derivatives ED) y los productos OTC que son, segiin se menciona en la
siguiente tabla:

Los OTC mds conocidos son:.

— Contratos relacionados con el tipo de cambio: forwards, opciones y swaps de tipo
de cambio;

— Contratos relacionados con la tasa de ir%terés: "forward rate agreements, swaps de
tasas de interés y de "caps, floors y collars;
- Contratos para el intercambio de bienes: metales preciosos y petrdleo, y

- Contratos de capital: opciones de capital y swaps.

wSobn:dmostrador,csdﬁirshpasarporlaBolsa;hspnms:pomndeaumdosohchsmrﬂidoruﬁmrﬁuns,looaalse
hacer inchuso por rekéfono y "cerran” la transacridng en pocas palabras es como comprar cualquier produco en una denda.
! Cfr. Kapner, Kennet, "Swaps and Related Risk Management Instruments”, Nueva York, S.A., pp. 123 2 130.
22
{dem.
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ED

OTC

En virtud de que es un organismo
(como la Bolsa de Valores) quien
garantiza el cumplimiento del con-
trato, las partes solo tienen que
preocuparse por fijar el precio y en
ocasiones el vencimiento del instru-
mento.

Como los OTC se negocian entre las
partes, éstas deben establecer sus
propios requisitos para estar en po-
sibilidad de evaluar el riesgo credi-
ticio de la contraparte, siendo el
cumplimiento del contrato uno de
los puntos esenciales en la nego-

ciacion.

- Consecuente con la caracteristica | —
anterior las partes no establecen
cldusulas para garantizar el cumpli-
miento del contrato (prendas, fian-
za, etc.).

Las partes pueden o no exigir alguna
garantia a la contraparte.

Es comun establecer clausulas para
efectuar compensacién (neteo) de
obligaciones.

- No es comOn compensar {netting) | —
las obligaciones.

1.2.2. Regulacién y supervision de productos derivados en los Estados Unidos de
América
En los Estados Unidos, los riesgos legales que conlleva operar estos instrumentos se

hallan atemperados por una legislacion muy reciente, la cual todavia enfrenta ciertos
problemas y presenta graves lagunas.

De manera muy general podriamos decir que los productos derivados se hallan
regulados por la "Commaodity Exchange Actt {si aplican bienes), por la "Futures Trading
Practice Act"” (CEA), por la Ley de Valores de 1933 y por los maltiples reglamentos,
circulares, politicas, lineamientos ("guidelines") emitidos por las autoridades que nacieron
al amparo de esta legislacion. Adicionalmente a los ordenamientos sefalados, es
importante mencionar que en la legislacién bancaria, y en las circulares y lineamientos

2 Nos indica Anthony Gooch, "aunque los eshuerzos para estandarizar fa terminologia que se usa en el mercado han
facilitado el crecimiento del mismo, atin campea la incertidumbyre legal, que indudablemente es un obsticulo para el
desarrollo del mercado v el uso de estas instrumentos...”, Cfr. Gooch Anthony y Klein Linda, "Documentation for
Derivatives”, Euromoney y Books, Nueva York, 1993, p. 9.
%1a "Commedity Exchange Act*, o Ley para ¢l intercambio de bienes, ya existia con anterioridad a que surgieran los
%roductos derivados., sin embargo tuvo que ser modificada para contemplar estos fenomenos.

La "Furures Trading Practices Act” @ Ley de practicas comerciales en materia de futuros fue promulgada en 1992.
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que emite la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y la Direccién de Asuntos
Bancarios de Nueva York, también se mezclan disposiciones relativas a la operacion de
productos derivados; el ejemplo mis tipico que nos viene a la memoria es el de los swaps.
Efectivamente, los organismos citados ya han establecido que "la celebracion de swaps
y productos derivados relacionados con los mismos son INHERENTES a la actividad
bancaria y por manto los grypos financieros bancarios y sus subsidiarias se hallan
facultados para celebrarlos...””

Desde nuestro punto de vista, la autoridad en materia de futuros que fue creada
con base en la legislacion que ya hemos mencionado, es la "Commodities Futures Trading
Commission" (CFTC) 6 Comision para el Comercio de Futuros sobre Bienes, sin embargo,
hasta donde sabemos no existe una Comision o Autoridad especifica que aplique la
legislacién a los demis participantes en‘el mercado de derivados, sino que mas bien cada
intermediario financiero es vigilado por la autoridad que le corresponde, lo cual, por
supuesto, implica problemas cuando es una persona fisica quien interviene en este
mercado, aunque en realidad no son muchas las personas fisicas que cuentan con los
recursos econdmicos para celebrar estas operaciones.

Nos llevaria mucho espacio hacer un andlisis mas detallado sobre la regulacién de
los productos derivados en los Estados Unidos, es por ello que a continuacién
expondremos tnicamente las directrices sobre las que se basa la misma, en el entendido
de que adjuntamos una bibliografia mas completa para el interesado.

La normatividad norteamericana, en un principio, se basaba en la prohibicion,
contenida en la CEA, para celebrar contratos o hacer ofertas para la compraventa de
bienes o valores cuya entrega se difiriera a futuro, a menos que el contrato se celebrara
al amparo de }as reglas dictadas por un Cuerpo Colegiado reconocido en el mercado
por la CFTC."'Los futuros, opciones y "forwards" estarian contemplados dentro de esta
prohibicion.

Asimismo, inicialmente, se establecié que los swaps quedaban comprendidos bajo
la prohibicion que ligmos sefialado, pero muy pronto la posicién de la autoridad
cambiaria, y en 1989°" la CFTC (autoridad facultada para interpretar a efectos adminis-
trativos la CEA) dispuso que los contratos de swap qye lograran satisfacer ciertos
requisitos no serian considerados como futuros ilegales. 7

% Cfr. Las disposiciones emitidas por la Junta de Gobierno de la Reserva Federal y 12 C.F.R.R. secciones 211.5 (d)(14)
y 211 (d){18) de 1992, ademis del esudio preparado por Donald Crawshaw, *Legal and Regulatory Issues for Institutional
Inversors and Money Managers Investing in Derivative Products” que fue preparado para el seminario sobre regulacion de
productos derivados presentado el 25 de septiembre de 1992, ante el "Institute for International Research®.

“1 Articulo 4, inciso a de la CEA.

B Vdase 54 Federal Register 30694 de julic 21 de 1989,

B Viase 17 Cfr. Seceitn 35.2 vigenue a purtic del 30 de abril de 1993. S6lo mencionamos algunos de los requisitos, los
cuales convendria conocer a profundidad pues *mutatis mutandi® establecen ciertas caracteristicas de los swaps; de esta
forma debe evaluarse la calificacion crediticia de la contraparte para celebrar el contrato, los participantes en ¢l mercado
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Otra preocupacion constante en la legislacion norteamericana la constituye el
hecho de estar en posibilidad de compensar (netting) las obligaciones que surjan de
las transacciones con derivados, para ello se emplean los contratos (Master} maestros,
fundamentalmente con el proposito de reducir el nivel global de riesgo crediticio de
la otra parte en el contrato. Cuando surgieron las primeras operaciones de swap si
un banco llevaba a cabo varias operaciones de swap con un cliente, al amparo de un
solo contrato, en caso de quiebra de dicho cliente, el sindico no reconocia la
validez del contrato marco. El problema se resolvié modificando algunos articu-
los de la Ley de Quiebras y de la Ley Federal de Seguros de Depésito ("Federal

Deposit Insurance Act").

Ahora bien, para reducir los riegos legalesw, los bancos confian, principalmente,
en la opinidn legal que rinden los abogados de la contraparte, y en las auditorias ("due
diligence") que practican los participantes en el mercado.

A continuacién examinaremos cada uno de los productos derivados mencionados
anteriormente. El lector notara que hemos dedicado mis espacio a los futuros v a los
swaps que a las opciones y forwards, esto obedece tinicamente al hecho de que podriamos
hacer otro estudio de opciones o forwards, es decir abreviamos por cuestion de espacio.

2. Swaps
2.2.1. Definicién

El primer swap se efectué en 1981 y se desarrollé a través de una practica conocida como
préstamo backtoback, disefiada para evadir los controles cambiarios impuestos a los
préstamos internacionales en alpunos paises.

Los swaps resuelven los problemas que presentaban los backtoback y ademas
perniiten obtener otros fines como son coberturas cambiarias, y de tasas de interés, etc.

sélo pueden ser aquellos sujetos que tengan una capacidad especifica segiin se regula en la "Futures Trading Practices
Act” de 1992, etc. La mayoria de los requisitos se refieren también al monto del capital o de activos que deben tener los
participantes para operar productos derivados.

Las opiniones legales se firman por los Directores Juridicos o los abogados generales de las instituciones, generalmente

contiengn varios puntos cuyo denominador comun consiste en afirmar que la transaccion relativa es legal segiin el Dervecho
del pais de la institucién o empresa respectiva. A pesar de que todas [as opiniones legales en materia bancaria y financiers
intemacional se parecen, cada una debe reflejar las panticularidades de la instinucidn o empresa correspondiente en los
términos y condiciones generales en que la contraparte debe hacer valer sus derechos en ese foro.
3 A través del *back to back®, una compaiiia noreamericana y una britinica se owrgaban préstamos entre st, denominados
en su propia moneda y en los términos correspondientes a sus propios mercados, por montos equivalentes en valory a
plazos similares. Mediante dos contratos separados, las compaiiias intercambiaban, primero el principal, después los
pagos de intereses ¥ por ultimo, al vencimienw canjeaban el capital; el problema de esta figura es que cada préstamo
constituia una nueva obligacion en el balance de las partes contratantes y adicionalmente, ¢l hecho de contar con des
contrawos implicaba que, pese al incumplimiento de una de las partes, seguia vigente la obligacisn de cubrir los pagos
para la otra. Cfr. Mansell Carstens, Catherine, Op. cit. p. 396.
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De acuerdo a Catherine Mansell*? el primer swap de divisas importante se celebré
entre el Banco Mundial y la empresa IBM; en cuanto al primer swap de tasas de interés
en dolares estadounidenses se efectus en 1982 cuando la "Student Loan Marketing
Association” (Sallie Mae) realizé un swap de tasa de interés fija por flotante.

Los swaps comenzaron a utilizarse en otros paises, de manera mas frecuente, a
partir de 1984 y por ello en 1985 la "International Swap Dealers Association” (ISDA),
expidio sus reglas para lograr cierta uniformidad en los términos en que se negocian los
swaps. En 1987, el ISDA creé dos modelos dg convenios {el de tasas de interés y el de
intercambio de tasas de interés y de divisas).?

No seria sino a partir de 1990, después del Acuerdo de Basilea, cuando la Reserva
Federal de los Estados Unidos comenzo a preocuparse por el aumento de las transacciones
de derivados y entonces expidié las primeras reglas y circulares para regular estos fendmenos.

Aunque es dificil llegar a una definicién de swap, desde el punto de vista
juridico, se puede decir que éste es un convenio mediante el cual cada una de las
partes se obliga a realizar una serie de pagos de principal o intereses durante un
periodo determinado.

Los swaps pueden utilizarse para intercambiar tanto las tasas de interés como las
divisas en las que estin denominados los activos y pasivos de las empresas (activos
subyacentes).

Los swaps no reemplazan ni alteran la deuda o el activo subyacente. Tampoco
alteran las obligaciones o derechos asociados a la deuda o activo existente.

Una operacién de swap es flexible y puede adaptarse a distintas estructuras, tasas
de interés fijas o flotantes, monedas, fechas de pago y amortizaciones, de tal forma que
se adecuen a los flujos de efectivo de una empresa.

Si se encuentran dos instituciones con intereses u objetivos opuestos, un interme-
] P ’
diario puede arreglar la operacién de swap. Esto puede realizarse haciendo que cada
P 4 pe P p q
parte realice el pago de intereses y/o de divisas de la otra durante un periodo determinado
de tiempo, pudiendo ser éste, toda la vida de los activos o pasivos.

En un swap, normalmente las contrapartes no se conocen entre ellos, ambas tratan
solamente con el intermediario y sus obligaciones contractuales referentes al swap solo

2 Ibid.
3 Puede consultarse, la obra de Decoury, Sherree, Swaps, Bolsa Mexicana de Valores y Limusa, México, 1994, sobre
este tema, pero a decir verdad se trata de una traduccion de su original en el idioma inglés ¥ por ello existen problemas
de interpretacién, ademis el libro aborda, principalmente temas contables y dedica poco espacio a las cuestiones juridicas.
Existen, shora, modelos expedidos por el 1SDA durante 1991 y 1992 y son los que principalmente se emplean.

Notas y apuntes inéditos compilados durante el curso "Productos Derivados” coordinade por el drea de capacitacién
interna de Nacional Financiera, S.N.C.
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son con este Ultimo. Por otra parte, el intermediario asume el riesgo de cada una de las
contrapartes.

Debido a que es muy dificil encontrar dos contrapartes que tengan objetivos opuestos
yen los mismos montos, en muchas ocasiones intervienen varias instituciones. En la medida
en que los voliimenes de operacion se han incrementado en el mercado de swaps, los
intermediarios han tenido que tomar posiciones abiertas {sin contraparte) en el corto plazo.

2.2.2. Utlidad

La utilizacién de los swaps tiene su mayor aplicacion en la cobertura de los riesgos
derivados de compromisos financieros internacionales y para optimizar nuevos arreglos
o compromisos financieros entre deudores y acreedores.

La utilizacion de los swaps, muy a menudo conduce a la obtencion de
financiamientos mds baratos para las instituciones, porque se puede tener acceso a
mercados cuyas condiciones financieras y econémicas son atractivas para obtener los
recursos y, una vez obtenidos éstos, se realiza un swap en la divisa y tipo de interés
originalmente basado.

Los swaps se utilizan también para aprovechar oportunidades cuando se prevén
cambios en los valores relativos de las divisas o en los niveles de tasas de interés. Por
ejemplo, cuando se prevé una baja en las tasas de interés, es conveniente realizar un
swap de pasivos de tasa de interés fija a variable.

Los swaps se han destacado como una herramienta atil para la cobertura del riesgo
de los derechos y obligaciones de largo plazo de las instituciones, dependencias puiblicas
y empresas que tienen compromisos a nivel internacional.

Las desventajas de los swaps son las que a continuacién se mencionan:

1).  No hay operaciones para plazos mayores a diez afios y el monto minimo de cada
transaccién es del alrededor de 25.0 millones de délares (con algunas excepciones).

2).  Involucra un riesgo crediticio considerable, debido a que los swaps no se negocian
en Bolsa.

3).  Hay riesgos desconocidos debido a que no estin claramente establecidas las
regulaciones arancelarias y contables de este tipo de transacciones.

2.2.3 Tipos de swap
Swaps de tasas de interés

Realizando un swap de este tipo, una institucién puede intercambiar un activo o pasivo
con una tasa de interés fija a otro con una tasa de interés variable o viceversa. Ya que
los dos activos o pasivos estin denominados en la misma divisa, no hay intercambio de
principal en el swap.
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El swap de tasas de interés representa un flujo de pagos en ambas direcciones;
normalmente las fechas de pago coinciden y por lo tanto, los pagos se saldan con base
a pagos netos.

Swaps de divisas

La existencia de distintos plazos para liquidar una operacién cambiaria permite realizar
operaciones de tesoreria denominadas swaps.

El swap es una operacién en la cual se combina una operacion de compra (venta)
en un plazo con una venta (compra) a un plga?o mayor, es decir, la combinacién de una
operacién Spot con una operacion Forward.

Esta herramienta permite aprovechar las oportunidades de los mercados de dinero
y de divisas en cierto periodo de tiempo, eliminando el riesgo cambiario.

Los tipos de swaps se pueden resumir de la siguiente manera:
Swaps de tasa de interés
1).  Pagos de intereses fijos o pagos de intereses variables en la misma divisa.
2).  Pagos de intereses variables a pagos de intereses fijos en la misma divisa.

3. Pagos de intereses variables o fijos sobre una base (Prime, LIBOR, etc.) a otras
bases en la misma divisa.

Swaps de divisas

1).  Pagos de intereses fijos en una divisa a pagos de intereses fijos en otra divisa.

2).  Pagos de intereses variables en una divisa a pagos de intereses variables en otra
divisa.

3).  Pagosde intereses fijos en una divisa a pagos de intereses variables en otra divisa.

4).  Pagos de intereses variables en una divisa a pagos de intereses fijos en otra divisa.

5).  Pagos de intereses fijos o variables sobre una base en una divisa a pagos de

intereses fijos o variables sobre otra base en otra divisa.

Sin embargo, cabe sefialar que al ser los swaps instrumentos flexibles, pueden
existir infinidad de combinaciones posibles, de tal forma que se satisfagan las necesidades
especificas de cada empresa.

En el siguiente apartado llevaremos a cabo un ejercicio que consiste, esencialmente,
en sopesar este instrumento pero desde la perspectiva que creemos deberia adoptar la

% Mz adclante aportaremnos una definicién dlemental de forward; spot significa, primondialmente en el meraado de
divisas, las ransacciones que se cfectian & 48 horas.
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autoridad. Por supuesto se trata tan sélo de una propuesta preliminar cuyo objeto
simplemente es arrojar un poco de luz sobre estos conceptos a partir de un angulo
diferente al de las instituciones de crédito y los participantes en el mercado. E! Banco
Promotor Financiero de México, no existe y solo empleamos dicho nombre para ilustrar
el ejercicio que se detalla enseguida.

2.2.4. Cuestionarios piloto para proponer legislacién en materia de swaps

Con el propasito de establecer una regulacién en la materia y meramente como un
ejercicio tedrico, si fuésemos la autoridad, quiza iz Comision Nacional Bancaria y de
Valores o la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, probablemente para comprender
en qué consisten estas operaciones, y autorizar a los participantes a celebrarlas,
formularfamos el siguiente cuestionario a los participantes en el mercado, el cual,
también de manera hipotética hemos respondido.

Nuevamente aclaramos que estas preguntas ain no han sido formuladas,
mas hemos tratado de incluir las inquietudes que creemos que podrian surgir si
lﬂS autoridﬂdes ﬂnancieras intentaran avocarse d 13 Solllci(')n de estos pfoblemﬂs;
partimos de la base de que la autoridad no tiene experiencia en estas transaccio-
nes, por lo cual el ejercicio deberia redundar en un intercambio de opiniones
reciproco, y no en actitudes discrecionales, de quien podria tener la facultad de
regular esta materia.

CUESTIONARIO PILOTO 1 "SWAPS"
Instrucciones:

El intermediario financiero deberi responder las siguientes preguntas de manera concisa
y entregar tres originales, uno a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el otro a Ia
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el tercero al Banco de México. Los
cuestionarios deben firmarse por el funcionario que designe el titular a cargo del 4rea
que opera los swaps, por un representante del departamento juridico v uno de la
contraloria interna de la institucién que se trate.

I. Nombre.
2. Direccion.

3. Actividad u objeto social.



.
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11.
12.
13.
14.
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Niimero de registro ante la S.H.C.P.

Organismo constituido al amparo de {mencionar los instrumentos que acreditan
la legal existencia del intermediario financiero en cuestion).

Precisar en qué consisten las operaciones al amparo de los contratos marco de SWAP.
Obtener ejemplos de estas operaciones.

Precisar si sera necesario obtener o dar garantia.

Precisar si son operaciones activas o pasivas o son indistintas.

Cuil es el objetivo y qué riesgo financtero pretende cubrir con estos contratos.
Por qué surgio esta necesidad o requerimiento.

Los mecanismos de cobertura contra variaciones en tipo de cambio y tasa de
interés en operaciones internacionales, en qué tipo de operaciones son aplicables
en el caso especifico del intermediario financiero.

Obtener ejemplos.
Precisar ventajas y desventajas para el intermediario financiero.
Precisar utilidades o pérdidas para el intermediario financiero.

Qué tipo de instituciones financieras serian las indicadas para celebrar los
contratos marco de swap.

Precisar con cuales instituciones financieras se operaria.

Precisar como se determinaria que tienen riesgos crediticios adecuados {califica-
cién "A" o superior).

Precisar como se calificara la amplia experiencia de las instituciones en transac-
ciones de esta indole en los mercados internacionales .

Obtener ejemplar de los contratos tipo que la Asociacién Internacional de
Operadores de Swaps y Derivados publicé en los afios de 1990y 1992 y demis
requisitos legales aplicables, y si existe un nuevo formato adjuntarlo a la
presente.

Determinar plazos o vigencia de los contratos a celebrar.
Cuiles serian los riesgos que asume el Intermediario Financiero.
En qué monedas se harian las operaciones.

Con que recursos y/o valores se harian las operaciones.
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Respuestas:

Proyecto Piloto de Respuesta |

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
Comisién Nacional Bancaria y de Valores
Banco de México

Presentes

1).

2).
3).
4).
5).
6).

Banco Promotor Financiero de México
Av. 5 de Mayo No. 8
México, D.F.

5522523
Sociedad Nacional de Crédito
Banco Promotor Mexicano 093465

Ley Organica del Banco Promotor Financiero de México

a).

b).

).

d).

En términos generales, un contrato marco denominado ISDA Agreement
("ISDA") abarca toda serie de productos derivados existentes en el mercado,
entre otros, swaps de tasas de interés, swaps de divisas, opciones de tasa
de interés, opciones de monedas, opciones de papel de deuda, opciones
de acciones, swaptions, etc. y cuyos términos y condiciones variarin en
cada caso y de acuerdo a los objetivos que se persigan al concertar una
transaccién en particular.

Algunos ejemplos de este tipo de operaciones se anexan como referencia

{Anexo 1).

Actualmente y derivado de la mejora en el riesgo crediticio mexicano,
muchas instituciones en el extranjero estin dispuestas a concertar opeta-
ciones de derivados con el Banco sin ningiin requerimiento de colateral
o garantia. Sin embargo, es importante sefialar que en la medida que esta
Institucion incremente el volumen de actividad en este mercado y con
objeto de lograr términos y condiciones mas favorables, seria importante
considerarlo en un futuro toda vez que las instituciones en el extranjero
tienen limites de crédito preestablecidos en cuanto al riesgo que pueden
tomar en relacion con una contraparte en especifico.

Las operaciones de derivados pueden estar ligadas a operaciones pasivas
© activas.



7.

8).

9.
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El objetivo que persigue el Banco Promotor Financiero de México al suscribir
este tipo de contratos es el de contar con un marco legal que documente las
operaciones de derivados que en su momento celebre.

Esta necesidad surge a raiz de la importancia que juega la adecuada administracion
de riesgos de una institucién en el cumplimiento de sus objetivos (como lo puede
ser la optimizacion de utilidades o la reduccion de costos) con la menor exposicion
de riesgos (financieros, de mercado, de liquidez, econdmicos, etc.) posible.

a).

b).

Los mecanismos de cobertura en operaciones internacionales son aplica-
bles en el caso especifico del Banco Promotor Financiere de México, por
un lado a las operaciones de fondeo y por el otro, al portafolio de inversion
en dolares.

Ejemplos/Ventajas y Desventajas para el Banco Promotor Financiero de
México:

— En el caso de los pasivos del Banco Promotor Financiero de México,
se tiene que cumplir con la regulacién establecida por el Banco de México
en cuanto al limite de posicién de divisas. De aqui surge la necesidad de
poder realizar swaps de divisas para intercambiar un pasivo denominado
en moneda extranjera diferente al délar por un pasivo en délares, dado
que en los Programas de Descuento de la Institucién los recursos se
derraman en délares. A través del mecanismo de cobertura es posible que
el Banco Promotor Financiero de México cumpla con las regulaciones de
Banco de México. Una desventaja se daria en el caso de que la divisa en
cuestién se depreciara con respecto al dolar, pues el Banco perderia una
oportunidad de negocios.

— En sus Programas de Descuento en dolares, la politica activa del
Banco Promotor Financiero de México es la de otorgar recursos a tasa
variable. Supongamos que el Banco Promotor Financiero de México
se financié a tasa fija a través de una colocacion de bonos y que las
tasas de interés en dolares se estin reduciendo. Bajo este escenario, el
Banco Promotor Financiero de México tendria un flujo negativo pues
estaria pagando un monto mucho mayor por el servicio de su deuda
que lo que estaria recuperando de su portafolio crediticio. De aqui surge
la importancia de que pueda celebrar un swap de tasas de interés y de
esta manera compensar los flujos de su pasivo con los de su activo. La
desventaja que el Banco Promotor Financiero de México tendria de
concertar la operacion seria que las tasas de interés no continuaran
bajando sino que aumentaran. Esto implicaria para el Banco un costo
de oportunidad.
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~ En el caso de los activos de el Banco Promotor Financiero de México
relativos al portafolio de inversién en délares, se pueden concertar
operaciones de derivados que le permitan incrementar la rentabilidad de
su portafolio {a través de la compraventa de opciones ligadas a dicho
papel} o reducir la exposicién al tiesgo de tasas de interés (a través de
swaps de tasas de interés). Una desventaja seria la posibilidad de perder
la prima que se haya pagado por una opcién si el mercado se mueve
favorablemente.

— Es dificil precisar las utilidades o pérdidas para el Banco Promotor
Financiero de México de concertar este tipo de operaciones, porque éstas
dependerin de las caracteristicas particulares de cada transacciéon. En
algunos casos (swaps de divisas) las pérdidas serian sélo a nivel contable.
Sin embargo, es claro que de realizarse operaciones con fines meramente
de cobertura, las pérdidas para el Banco Promotor Financiero de México
resultardn en un costo de oportunidad y los beneficios que se pueden
obtener, esto es, el hecho de poder administrar adecuadamente los riesgos
inherentes a sus operaciones, son muy importantes.

10).  El tipo de instituciones financieras adecuadas para celebrar contratos ISDA con
el Banco Promotor Financiero de México son principalmente casas de bolsa y bancos
en el extranjero.

- Algunos ejemplos de las instituciones que son elegibles para ser
contrapartes de el Banco Promotor Financiero de México son:
Salomon Brothers, J.P. Morgan, Citibank, Bankers Trust, Bank of
America, Fuji Bank, Union Bank of Swizerland, Banco Central
Hispanoameticano, etc.

a). La determinacion de los riesgos crediticios de dichas institucones se hard a
través de la calificacion crediticia que les otorgan Standard & Poor’s y Moody's.

b).  La amplia experiencia de dichas instituciones en operaciones de esta
indole en los mercados internacionales se determinara mediante la
revision de los cuadros indicativos de las instituciones mds fuertes y
experimentadas en los mercados de derivados, publicados por revistas
financieras internacionales (por ejemplo, Internatioral Finance Review,
Furomoney, Global Finance, etc.), Asimismo, la revisién periddica de
revistas y periddicos extranjeros permite evaluar qué instituciones son los
jugadores importantes en dichos mercados.

11). Los contratos ISDA no tienen un plazo o vigencia predeterminada. Sin embargo,
mientras no existan operaciones vigentes bajo el mismo, el Banco Promotor Financiero
de México no tiene ninguna obligacién contractual y podria cancelarlo.
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12). los riesgos que asume el Banco Promotor Financiero de México, entre otros,
son los siguientes:

a). crediticio en el caso de que la contraparte incumpla en sus obligaciones
bajo el contrato. Cabe sefialar que debido a que se suscribiran contratos
con instituciones con una calificacién de grado de inversion, esta posibi-
lidad es muy remota;

b).  de traslado, esto es, los activos y pasivos en moneda extranjera pueden
cambiar de valor de un periodo contable al siguiente, debido a
variaciones cambiarias, atin cuando ninguna transaccién fisica se haya

llevado a cabo.

13). Las operaciones de derivados se efectuarin en la moneda que se requiera
de acuerdo a los objetivos de cobertura de el Banco Promotor Financiero de
México. Sin embargo, una buena porcion de las mismas estarian denominadas
en délares.

14). Las operaciones estarian ligadas tanto a pasivos como a activos de el Banco
Promotor Financiero de México y pueden abarcar: tasas de interés, divisas, papel de
deuda de emisores latinoamericanos denominado en dolares, spreads, etc.

2.2.5. Algunos comentarios sobre el contrato marco de swap ("ISDA Master
Agreement")

Veamos pues la estructura del "Master Agreement"

En realidad no es posible analizar el "Master Agreement" bajo la luz del Derecho
Mexicano. Si nos referimos a la doctrina mexicana en materia de contratos y hacemos
un recuento de los elementos que integran estos instrumentos probablemente logremos
hallar algiin vinculo que nos permita encontrar una guia para comprender el "Master
Agreement”, mis adelante lo intentaremos, pero "ab initic” debemos reconocer que el
"Master Agreement” es un tipico ejemplo que representa las diferencias mas que las
semejanzas que separan al "Common Law” de los paises que, como México tienen un
sistema legal basado en el Derecho Romano Germanico.

El contrato se divide en las siguientes clausulas:
PRIMERA

La primera cldusula nos remite a la interpretacion, de hecho asi se intitula ese
apartado, que a su vez contiene tres subincisos que son definiciones (las cuales sin
embargo se hallan en la clausula 14 y se modifican a través del "Schedule"),
contradicciones y contrato tnico. A través del inciso de contradicciones se estipula
que en el caso de que éstas surjan:

- Prevalece el "schedule” sobre el "Master Agreement”
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- La confirmacidn prevalecera sobre el "Master Agreement" y el "Schedule" .

El inciso "contrato tinico" sefiala que todas las "transacciones" (término definido)
entre las partes se realizaran al amparo del contrato en cuestion.

Como puede notarse a simple vista la estructura del "Master Agreement” difiere
desde el principio con la practica mexicana {segin nuestra opinidn, clara y que no
deja lugar a dudas) de establecer en primer término las Jdeclaraciones de las partes e
incluso si el abogado considera que la transaccién es complicada, es factible presentar
Antecedentes, Declaraciones y finalmente cldusulas. Por otro lado, para nosotros
como abogados mexicanos, parece incomodo colocar las definiciones al fin del
instrumento.

SEGUNDA

Obligaciones: Qué subdividen en Condiciones Generales, Cambio de Cuentas, Com-
pensacién, Deduccién o Retencién de Impuestos e Intereses Moratorios ("Default
interest”) y otras cantidades.

Res ecto a las Condl'ciones enera]es se esti ula e Cadﬂ arte efectuar:i un pago
P B! pulaq P P

o transmision "delivery” a la otra, segiin se especifica en la "confirmacion" y en otras
cldusulas del Contrato.

Los pagos deberin hacerse en la fecha en que venzan al valor (fecha-valor} y en la
plaza en que esté localizada la cuenta que se detalla en la confirmacién. Sin embargo, la
obligacion de las partes se sujeta a la condicion de que no ocurra una causa de
incumplimiento o que no exista un evento potencial que pueda dar lugar a una causa
de incumplimiento, que no ocurra una "causa de terminacién anticipada® {término
definido), o alguna otra condicién presente en el contrato.

El subinciso relativo a cambio de cuentas refiere el hecho de que las partes puedan
pactar cambios a las indicaciones que sefialan, en qué cuentas deben depositarse los
pagos que se les hagan, previo aviso a la otra parte, dado con cinco dias de anticipacion
a la fecha en que se pretenda llevar a cabo el pago, a menos que uno de los contratantes
notifique al otro su objecion para que el cambio se efectue.

El subinciso que menciona la forma en que deberi efectuarse la compensacion
contempla los términos y condiciones en que la misma puede ocurrir.

La deduccion o retencién que sefiala el subinciso "d" de la cldusula segunda
contiene los términos y condiciones en que deben practicarse la una o la otra y sujeta
la clausula a las leyes fiscales aplicables.

Bajo el inciso "interés moratoric o pena convencional; otras cantidades” se
estipula que la parte que incumpla cualquiera de sus obligaciones de pago debera
pagar intereses.
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TERCERA

Declaraciones.- Por medio de esta cldusula las partes que intervienen en el
Contrato, llevan a cabo sus respectivas declaraciones; vale la pena mencionar
que dicha cldusula se subdivide en declaraciones basicas, ausencia de causas de
incumplimiento, ausencia de litigios, precisién en la informacién que se rinde
y declaraciones fiscales.

En cuanto a las declaraciones basicas, mediante éstas se afirma la naturaleza juridica
de la persona que celebra el contrato, las facultades que tienen sus representantes, la
afirmacién de que no se viola ninguna de las leyes aplicables a la entidad o sus estatutos
sociales ni ninguna resolucion dictada por cualquier autoridad competente. Asimismo,
las partes deben sefialar que cuentan con todas las autorizaciones gubernamentales
correspondientes y que las obligaciones adquiridas conforme al presente contrato son
vilidas conforme a derecho.

Por lo que hace a la ausencia de causas de incumplimiento, las partes sefialan de
antemano (cuestiéon curiosa si se le compara con el derecho mexicano} que no han
incumplido y que no incumplirdn las cldusulas del contrato y que no les consta que
exista la posibilidad de violarlas. Las partes también declaran que no se ha instaurado
contra ellas o contra ninguna de sus afiliadas ningiin proceso judicial que pudiera poner
en duda su capacidad para cumplir el contrato referido.

Las partes también se comprometen reciprocamente a otorgar informacion que
debers ser completa y precisa en todos y cada uno de sus aspectos materiales. Vale la
pena subrayar la importancia que tiene e! término "material” bajo el derecho americano;
en realidad no creemos que exista una definicién en nuestro derecho me)g'gano que
abarque el sentido que para el "Common Law” implica el término material".

CUARTA

Acuerdos.- A través de esta cldusula las partes se comprometen, nuevamente a
proporcionar informacion, a mantener en vigor las autorizaciones correspondientes que
les permitan celebran el "Master Agreement”, a cumplir con todas las leyes que les son
aplicables, y a pagar los impuestos que en su caso se generen.

QUINTA

Causas de incumplimicnto y de terminacién.- Se sefialan como causas de incumpli-
miento, la falta de pago, la violacion a cualesquiera de los compromisos adquiridos
conforme al "Master Agreement", ¢l no presentar los documentos de apoyo crediticio,

3 En el diccionario "Blaks Law® se define material como impottante; aunque contempla diversas acepciones dependiendo
de cada disciplina a que se refiera el término, *Blaks Law Dictionary”, West Publishing, St. Paul, Minn. Unired States.
1990, p. 976.
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declarar en falso, incumplir en el otorgamiento de la transaccion especifica, incumpli-
miento concatenado, quiebra, suspension de pagos y fusién. Vale la pena mencionar
que la falta de presentacion de documentos de apoyo crediticio se refiere en general a
las garantias que se otorgan cada una de las partes, es decir, la falta de presentacion de
los documentos que formalicen el otorgamiento de la misma, se considera como un
incumplimiente.

También se sefiala como causa de incumplimiento el otorgar una declaracion
en falso.

Por lo que toca al incumplimiento de una transaccién especifica, resulta de vital
importancia analizar este concepto, ya que si bien se encuentra incluido como una causa
de incumplimiento ésta viene a ser en realidad la causa por la cual se celebra el contrato
y puede ser cualesquiera de las siguientes: "Rate Swap Transaction, Basis Swap, Forward
Rate Transaction, Commodity Swap, Commodity Option, or Equity Index Swap or Equity
Index Option, Bond Option, Interest Rate Option, Foreign Exchange Transaction, Cap
Transaction, Floor Transaction, Collar Transaction, Currency Swap Transaction, Cross-Cu-
rrency Rate Swap Transaction, Currency Option", o cualquiera otra transaccién similar o
una combinacion de todas las anteriores. Como puede observarse, y totalmente contrario
a la récnica juridica contractual, el objeto del contrato que se menciona por primera vez
dentro de las causas de incumplimiento (si bien las definiciones de ciertos derechos y
obligaciones de las partes se encuentran al final del contrato) es celebrar cualesquiera de
las operaciones mencionadas, algunas operaciones similares o una combinacién de las
mismas; Gnicamente revisando el Convenio Modificatorio ("Schedule") seria posible
determinar para qué se celebré el Contrato y cuil es su objeto.

Respecto al incumplimiento concatenado ("Cross Default”) nuevamente, el "Master
Agreement" refiere el incumplimiento a lo que las partes especifiquen en el Convenio
Modificatorio; sobre dicho incumplimiento concatenado, no existe una definicion del
mismo en el "Master Agreement”, pero éste indica que se trata de un incumplimiento
o de una condicién similar que se describa como tal no sélo aplicable a cualesquiera de
las partes, sino también a los garantes y que se especifique en uno o mds contratos
relacionados con los adeudos especificos, que en su caso se contemplen en dichos contratos.

Ahora bien, en caso de que cualesquiera de las partes o de los garantes fueran
liquidados, fueran declarados en quiebra o suspension de pagos, admitieran su incapa-
cidad general para cubrir sus adeudos, celebraran una cesién en beneficio de sus
acreedores, instauraran cualquier proceso para efecto de acogerse al beneficio que otorga
la Ley de Quiebras y de Suspension de Pagos y como resuitado de dicho proceso se
obtuviera una sentencia de quiebra o una orden judicial para liquidar la compaiiia, si la
contraparte no apelara dicha resolucion en un plazo méximo de 30 dias, a partir de la
fecha de su recepcion, si alguno de los sujetos mencionados anteriormente iniciara
acciones legales para ¢l nombramiento de un administrador provisional, sindico,
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fiduciario o interventor para administrar los activos de cualesquiera de dichos sujetos,
permitiera que alguno o algunos de sus acreedores hiciera(n) efectivas las garantias a las
cuales tuvieran derecho, sin que se opongan judicialmente, en un plazo de 30 dias a
partir de que dichos acreedores hayan tomado posesion de todos los activos o una parte
sustancial de los mismos o en general otorgara su consentimiento para que ocurrieran
cualesquiera de los actos anteriormente sefialados, estariamos frente a un incumplimiento.

La otra causa de incumplimiento es la fusién de alguna de las partes o de los
garantes o la transferencia de sus activos, si como resultado de dicha fusién o transmision
de activos alguna de las partes o de los garantes no asegura razonablemente a la contraparte
el cumplimiento de este contrato, o si en virtud de esta operacion alguno de los garantes,
sin el previo consentimiento de la contraparte libera o cancela la garantia que otorgoé.

Mezcladas entre las causas de incumplimiento se encuentran las causas de
terminacion del contrato; logicamente el orden que creemos cualquier abogado mexicano
seguiria al redactar un contrato de esta naturaleza seria estipular posteriormente a las
causas de incumplimiento, las consecuencias de este ultimo, pues bien ello no ocurre
asi en el "Master Agreement", ya que en el presente instrumento y hasta esta etapa del
contrato aun no podemos definir que sucederia si se actualizara alguno de los supuestos
mencionados anteriormente.

Como causas de terminacién (sin indicar cuales son las consecuencias de las
mismas), se sefialan las siguientes: Ilegalidad, causa fiscal, causa fiscal al amparo de una
fusién, cambio en la naturaleza juridica de la garantia derivado de una fusién y causas
de incumplimiento adicionales.

Bajo el rubro de ilegalidad el "Master Agreement” contempia, no la violacién a
una norma, como lo entenderiamos en el sistema juridico mexicano, sino mds bien
establece la situacién de que alguna de las partes o de los garantes no pudieran cumplir
con las obligaciones derivadas de este instrumento, porque en el interin se hubiese
promulgado una modificacion a la ley, a la interpretacién de la misma o existiera
jurisprudencia que estableciera la ilegalidad de la operacion que se pretende celebrar a
través de este instrumento.

Como causa fiscal al amparo de una fusién se entiende cualquier modificacion a
la condicién de contribuyentes de las partes o de los garantes o la existencia de un hecho
imponible que incidiera en la fijacion de un impuesto sobre la transaccion. Asimismo,
por causa fiscal al amparo de una fusién debe entenderse el hecho de que una de las
partes requiera a la otra el pago de cantidades adicionales por concepto de impuestos
que no estén ya contemplados en el "Master Agreement”.

SEXTA

Terminaciéon anticipada - Dicha terminacién ocurre cuando se presenta el incumpli-
miento imputable a alguna de las partes. La cldusula estipula la forma y términos en
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que deben darse los avisos de terminacion, sefiala los sujetos que tienen derecho a exigir
la misma y la manera en que deben hacerse los cilculos para efectuar los pagos
correspondientes.

SEPTIMA
Cesién.- Se refiere a que ni el contrato ni ninguna de sus obligaciones son susceptibles
de cesién salvo previo consentimiento de la otra parte.

OCTAVA

Moneda del contrato.- A través de esta clausula se sefiala que los pagos que deban
hacerse las partes conforme al "Master Agreement” serin calculados y entregados de
acuerdo a la moneda estipulada en el mismo y de buena fe. En caso de que alguna
autoridad judicial resolviera que es ilegal pagar la moneda pactada, la parte afectada tiene
el derecho de exigir de la otra una indemnizacién que cubra el monto del dafio que le
causé la resolucion judicial adversa.

NOVENA

Varios.- Este tipo de cldusulas son muy usuales en el foro norteamericano; primordial-
mente agrupa un conjunto de declaraciones {mas que clatisulas) en el sentido de que el
contrato constituye el unico acuerdo entre las partes, el cual deja sin efectos cualquier
otro arreglo oral o escrito. Asimismo sefiala la forma y términos en que el contrato puede
modificarse, los recursos aplicables en caso de incumplimiento, la renuncia a ciertos
derechos de las partes, si ésta es aplicable.

DECIMA

Oficinas y sucursales.- Se refiere al tratamiento legal que se dari a oficinas, sucursales
o subsidiarias de la parte que celebra el contrato (también se conoce como muliibranch).
Desde nuestro punto de vista en la mayoria de los casos no deben aceptarse pues los

contratos solo implican derechos y obligaciones para quienes expresamente los
celebran.

DECIMA PRIMERA
Gastos.- La cliusula a comentario indica cémo y qué gastos deben cubrirse.
DECIMA SEGUNDA

Avisos.- Se estipula en esta clausula los términos y condiciones en que éstos deben darse
y recibirse por las partes.

DECIMA TERCERA

Ley aplicable y jurisdiccién.- La presente clausula pretende establecer la Ley aplicable
al acto; la competencia y jurisdiccién de los tribunales correspondientes, los términos
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en que deben efectuarse las notificaciones (particularmente [as judiciales) y las renuncias
a "inmunidad” que en su caso puedan pactarse.

DECIMA CUARTA

Definiciones.- Desafortunadamente no se aporta med‘ante esta cliusula elementos que
permitan evaluar y analizar el contrato con mayor claridad, que en nuestra opinién, debe
ser el propdsito de esta clase de clausulas.

3. Futuros
3.3.1. Definicion de futuros

Los contratos de futuro que se celebren en una Bolsa son aquellas operaciones de
compraventa a plazo por las cuales el vendedor se obliga a entregar al comprador, contra
el pago del precio total de liquidacion al vencimiento, el nimero de unidades del activo
de referencia que ampare, o bien la operacién por la que las partes convienen en pagarse
en la fecha de liquidacion la suma de dinero que resulte de multiplicar el numero de
unidades del activo de referencia que ampare el contrato por la cantidad que resulte de
testar el precio de liquidacion al vencimiento el precio futuro pactado o el que lo
reemplace como cor}szecuencia de la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias {monto
de liquidacion total)

Desde luego existen otras definiciones de futuros como la que aporta Catherine
Mansell™, sin embargo creemos que es importante relatar de manera sucinta la forma
en que surgieron estos instrumentos.

A diferencia de otros productos derivados los futuros ya se conocian en los EE.UU.A,
desde aproximadamente 1936. En principio el mercado de compra-venta de granos tuvo
una gran relevancia que influyé o quiza i'scluso propicié el nacimiento del mercado de
fururos como lo conocemos hoy en dia.

La casa de compensacion fomento la bursatilizacién de los contratos de futuros de
mercancias, yen 1936 el Chicago Board of Trade introduce los contratos de futuros sobre
la soya. La estabilidad en los mercados agricolas que se produjo posteriormente frené el
desarrollo de estos mercados hasta 1960 cuando se introdujeron contratos de futuros
sobre diversas mercancias. Mis adelante se operarian los contratos de futuros en la Bolsa,

¥ La definicién que hemos adaptads fue anotada duranite un curso bisico de futuros impartide por la Bolsa Méxicana
de Valores y creemos que fue elaborada por el Lic. Guillermo Heredia Carmasco.

8 Mansell, Catherine, op. cit., p. 273, para la autora de un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato
adelantado que se comercia en Bolsa.

3 Efectivamente desde I segunda mited del siglo Xp¢ Chicago se convirtié en ¢l centro de comercio de gramos de los
EEUUA. Fue en Chicago en donde nacié la figura de la Camara de Compensacion, cuya funcién principal es asumir el
riesgo crediticio del contrato; es decir, la Cimara de Compensacién es quien se obliga frente a las partes.
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va no sobre mercancias sino iSbre elementos financieros como son indices, tasas de
interés y, por supuesto divisas .

3.3.2. Utilidad

Los futuros tienen muy diversos usos, asi por ejemplo pueden funcionar como un
mecanismo para transferir el riesgo de quien no quiere afrontarlo hacia aquel sujeto que
esta dispuesto a tomarlo; también pueden funcionar como medio indirecto de financia-
miento, de esta manera, un productor o un comerciante que ya han "cubierto” (hedged)
sus precios de venta, estin en posibilidad de negociar y obtener créditos mas baratos;
adicionalmente a través de los precios de los contratos de futuros se puede planear una
estrategia financiera.

La udlidad de los futuros en los mercados financieros es muy grande, asi por
ejemplo, cualquier compromiso adquitido en el mercado de bonos Brady expone tanto
al comprador como al vendedor a fluctuaciones en las tasas de interés, el riesgo en un
determinado portafolio de inversion podria minimizarse de la siguiente forma:

Si se parte de una determinada posicién financiera en el instrumento que se desee
y se planea no estar expuesto al riesgo inherente en el precio, es factible tomar una
posicién contraria por un monto equivalente en el mercado de futuros. En esto consiste
una parte esencial de la administracion de riesgos.

Creemos que es importante establecer una distincién entre aquellos sujetos que
buscan una cobertura a través del mercado de futuros, que son los llamados adminis-
tradores de riesgos, individuos que en nombre y representacion de sus instituciones,
compran y venden futuros (que es exactamente la operacién que comentamos en el
parrafo precedente) para compensar su exposicion neta a los tiesgos cambiarios o a
aquellos riesgos de fluctuacion en las tasas de interés de sus posiciones subyacentes y,
los especuladores, a quienes de alguna forma puede definirse como aquellos participantes
del mercado que operan en el piso de remate o fuera de éste y compran y venden futuros
para asumir riesgos y posibles ganancias.

Independientemente de que los especuladores corren grandes riesgos al participar
en estos mercados, también es de notarse que cumplen una funcién primordial en los
mismos y esta funcion consiste en dotar de liquidez al mercado.

® Uno de los elementos que ha dado relevancia mundial a la operacién de furiros y opciones es la especializacion del
Centro Financiero de Chicago. Los cuatro pisos de remate que operan en esta drea generan cuando menos 33 mil emplecs,
de los cuales, una tercera parte se refiere a trabajadores del Chicago Mercantile Exchange. Unicamente los socios de cada
uno de los diferentes mercados puede operar en los pisos de remate y son identificados por el uso de un saco amarillo
con sus propias iniciales en color negro, Existen rres tipos de miembros de este centro financiero. Los operadores de la
Bolsa de valores de Chicago, cuya cuota de ingreso asciende actualmente a 725 mil délares al afio; los integrantes de la
Division Monetaria Internacional (cuota de ingreso 640 mil délares al afio) y por ultimo los integrantes del mercado de
indices y opciones a fururo (cuota de ingreso 209 mil dolares anuales). Véase Financial Times, Devaluation raises questions
about México, 16 de mayo de 1994.
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3.3.3. Los contratos de futuros

De acuerdo a la definicion de futuros a que nos referimos anteriormente, los sujetos en
este tipo de instrumentos pueden ser:

a) El vendedor,quien en un contrato liquidable en especie adquiere la obligacion
de entregar el nimero de unidades del activo de referencia que ampare el contrato y el
derecho de recibir el precio total de liquidacién al vencimiento, y quien en un contrato
liquidable en efectivo, adquiere el derecho de recibir o contrae la obligacién de pagar el
monto de liquidacion total cuando la diferencia a que se refiere la disposicién anterior
sea negativa o positiva, respectivamente.

b) El comprador, quien en un contrato liquidable en especie adquiere la obligacién
de pagar el precio total de liquidacion al vencimiento y el derecho de recibir el nimero
de unidades del activo de referencia que ampare el contrato, y quien, en un contrato
liquidable en efectivo, adquiere el derecho o contrae la obligacién de recibir o pagar el
monto de liquidacién total cuando la diferencia a que se refiere la disposicion anterior
sea positiva o negativa, respectivamente.

3.3.4. Naturaleza juridica del contrato de futuros

De . conformidad con la definicién antes mencionada, se puede inferir que fos futuros
son acuerdos de voluntades, es decir contratos. Ahora bien los contratos de futuros
pueden ser liquidables en efectivo o en especie.

El articulo 2248 del Cédigo Civil establece que hay compraventa cuando uno de
los contratantes se obliga a transferir la propiedad de una cosa o de un derecho y el otro
a su vez se obliga a pagar por ellos un precio cierto y en dinero.

Nuestro derecho divide los contratos, en unilaterales, cuando una sola de las partes
se obliga hacia la otra sin que ésta le quede obligada (articulo 1835 del Cadigo Civil) y
en bilaterales, cuando las partes se obligan reciprocamente (articulo 1836 del Codigo
Civil). Los contratos de futuro liquidables en especie son contratos bilaterales en virtud
de que tanto el comprador como el vendedor tienen obligaciones especificas tal como
antes se sefialo. ¥ Por su parte, el articulo 380 del Cédigo de Comercio, respecto de la
compraventa mercantil, establece que el comprador deberd pagar el precio de las
mercancias en los términos y plazos convenidos y el articulo 376 del mismo Cadigo,
sefiala que el contratante que cumple tiene derecho de exigir del que no cumpliere, [a

1 Aniculo 2248 del Caodigo Civil para el Distrito Federal y Tesritorios Federales. Véase también comentarios inéditos
del Lic. Guillermo Heredia Carrasco.
2 Articulos 1835 y 1836 del Cédigo Civil para el Diistrito y Territorios Federales.
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rescision o cumplimiento del contrato, independientemente de la indemnizacién por
dafos y perjuicios.

Las dificultades en la aplicacion del Derecho Civil y Mercantil a una figura tan
reciente en México, ocurren sin embargo cuando se incorpora el elemento aleatorio a
nuestro andlisis; es decir los contratos pueden subdivirse en aleatorios y conmutativos,
el contrato se clasifica como conmutativo, cuando 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, y en aleatorio, cuando la
prestacion debida depende de un acontecimiento incierto que hace que no sea posible
la evaluacion de la ganancia o pérdida, sino hasta que ese acontecimiento se realice

(articulo 1836 del Codigo Civil).

En realidad no es sencillo definir si el contrato de futuros liquidable en especie es
conmutativo o aleatorio. Al celebrarse en el mercado uno de estos contratos, las partes
pactan un precio futuro, empero, el comprador se obliga a entregar el precio de
liquidacion al vencimiento que fije el mercado en la fecha de vencimiento del plazo del
contrato. El comprador sabe que el precio de liquidacion al vencimiento puede ser
diferente del precio futuro pactado. Esta situacién se debe a que en los contratos de
futuro existe un procedimiento de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. Asi, por
ejemplo, el dia en que se celebra el contrato las partes pactan un precio cierto y en dinero,
pero al final del dia el mercado fija un precio de liquidacién diaria. El precio de
liquidacién diaria puede ser superior o inferior al precio futuro pactado, lo cual implica
que una de las partes obtuvo una ganancia y la otra una pérdida en relacién con dichos
precios. En virtud de ello, la parte que haya sufrido la pérdida, debera pagar a su
contraparte la diferencia entre el precio de liquidacién diaria y el precio futuro pactado.
Al cerrarse la sesion de negociacion del dia siguiente, el mercado fijara un nuevo precio
de liquidacién diaria y cada parte nuevamente debers pagar la pérdida o tendrd derecho
a recibir la ganancia que se haya originado entre el precio de liquidacién diaria del dia
anterior y el precio de liquidacién diaria correspondiente a ese dia. En consecuencia, se
puede decir que diariamente el precio del contratg se ajusta con la finalidad de reflejar
la pérdida y la ganancia liquidada por las partes.

*> Articulos 376 v 380 del Cadigo de Comercio.

# 1. doctrina define el contrato aleatorio o de suerte como aquel en el cual el valor concreto de la prestacion depende
de un factor incierto, que puede actuar en ventaja de una parte contratante y en contra de la otra. Cfr. Medal Sanchez,
Ramén, De los contratos civiles, Pormia, 1984,

* Bate proceso de liquidacién diaria de pérdidas se Hama "mark to market” y funciona con base en los mirgenes o
depésitos iniciales y de mantenimiento que entregan las partes a la Cimara de Compensacion come requisito para operar.
Desde nuestro punto de vista el margen es. sin lugsr a dudas una garantia que ademis es caracteristica de este tipo de

derivados.
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En resumen el contrato de futuro liquidable en especie, se clasifica de la siguiente
forma:

1) Es un contrato mercantil;

2) Es un contrato bilateral;

k)] Es un contrato oneroso;

4) Es un contrato de ejecucion diferida;

5) Es un contrato consensual;

6) Es un contrato traslativo de la propiedad;

)] Es un contrato de adhesién (aunque pueden negociatse algunas de sus clausulas);
8) Es un contrato principal, y

9) Es un contrato aleatorio.

En opinién del Lic. Guillermo Heredia, con la cual estamos de acuerdo, existen
ademis contratos de futuros liquidables en efectivo. Para llegar a estas conclusiones
definidas en el punto 4.4.5 nos hemos basado en los elementos que aporta dicho autor.

3.3.5. Contratos de futuro liquidables en efectivo

Los diversos ordenamientos legales no abundan sobre el contenido de todos los contratos
posibles, como es logico sélo lo hacen con los contratos que se celebran frecuentemente.
Pues bien, el legislador no contemplé la existencia del contrato de futuros y por ello son
atipicos.

Los contratos de futuro liquidables en especie son contratos miltiples bilaterales. ¥
Son contratos multiples porque se trata de dos contratos de compraventa de derechos.
En el primer contrato una parte transfiere a la otra el derecho a recibir la cantidad que
resulte de restar al precio de liquidacién al vencimiento, el precio futuro ajustado

4 No consideramos conveniente analizar todas y cada una de las caructeristicas de estos contratos, conforme al Derecho
Civil, pues nuestra intencién es demostrar que como productos derivados no tenen una regulacion especifica. Por ello
¥ tnicamente en aras de lograr una mayor comprensién incluimos el esquema siguiente,

4741 04 contratos multiples pueden ser de tres tipos: 1) de unién externa; 2} unién reciproca, y 3) de union alternativa.
Los contratos multples de unién reciproca son aquellos en que las partes celebran varics contratos tipicos como un todo.
Los contratos muiltiples de union reciproca a su vez pueden ser de dependencia unilatersl o de dependencia bilateral.Son
de dependencia unilateral cuando un contrato depende de otro contrato, y son de dependencin bilateral cuando los
diversos contratos tienen interdependencia entre si sin poder deavincular el uno del otro ¥ sin que mmpoco pudiera
subsistiz uno si el otro queda sin cfecto por algin motive. Estos contratos han sido reconocidos en nuestro derecho por
la Suprema Core de Justicia de la Nacién {S.). de la F., sexta época, cuanta parte, volumen segundo, pigina 75 y volumnen
I, pagina 139Y, citado par el Lic. Guilleemo Heredia en sus apuntes inéditos, en un curso impartido por {a Bolsa
Mexicana de Valores; ambién se desprende de las notas que tomé quien esto escribe durante un cutso de fumiros
preparado por la Unidad de Capacitacién de Nacional Financera.
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conforme al procedimiento de liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. En el segundo
contrato la contraparte transfiere a la otra el derecho a recibir la cantidad que resulte de
restar el precio futuro ajustado de acuerdo con el procedimiento de vencimiento. En
virtud de que el precio de liquidacién al vencimiento es desconocido para ambas partes,
los derechos que son materia de las dos compraventas tienen igual valor y, por lo tanto,
se compensan. Asimismo, el precio de liquidacién al vencimiento puede ser mayor, igual
o menor al precio futuro ajustado, por lo que sélo una de las partes estara obligada a
cumplir con su obligacién.

Tomando en consideracion lo antes sefialado, el contrato de futuro liquidable en
efectivo tendria una dasificacion muy similar, bajo el Derecho Civil Mexicano, a la que
tiene el contrato de futuros liquidable en especie. Proponemos en este estudio, como
anexo, un modelo de contrato de futuros que se adapte al sistema legal mexicano.

3.3.6. Normatividad

Las unicas disposiciones que existen en materia de futuros han sido dictadas por el
Banco de México; para ubicarse en este contexto normativo es indispensable, sin
embargo, hacer una aclaracion y ciertas distinciones. Las instituciones de crédito pueden
celebrar operaciones de futuros, aunque éstas no estin contempladas en el catilogo de
operaciones permitidas que incluye l2 Ley de Instituciones de Crédito, ello es posible
gracias a la autorizacién del Instituto Central que se otorga con fundamento en los
articulos 30.,24,26, 32,33 y 36 de la Ley del Banco de México. También es importante
distinguir si se va a intervenir en el mercado como intermediario (prestando un servicio)
O como participante.

La primera circular que dicté el Instituto Central al respecto de este asunto es la
1989/91, mas adelante se emitiria la 21/95, de fecha 17 de marzo de 1995 que modifica
la circular 2008/94, y mas recientemente, el 20 de septiembre de 1995, se expidic la
circular 2019/95 ( que no modifica de manera sustancial el régimen anterior) para
permitir "las operaciones relacionadas con la celebracion de contratos de futuros sobre
pesos mexicanos, unicamente cuando "sean negociados en algiin mercado reconocido
por el Banco de México... las operaciones permitidas son de compraventa al contado y
operaciones de compraventa a futuro de divisas contra moneda nacional o contra otras
divisas..."

La circular a comentario sefiala quiénes pueden ser participantes (personas fisicas
y morales, nacionales y extranjeras) e intermediarios (sélo las instituciones que obtengan
autorizacién por escrito del Banco de México para actuar con tal caricter en los mercados
autorizados). Adicionalmente se definen los términos dalar, dias habiles bancarios, tipo
de cambio pactado, fecha de liquidacion, operaciones de compraventa de délares a futuro,

#8 Circular Telefax 21/95 bajo M.11.84 y M.14.5 y Circular-Telefax 2019/95 bajo M.54 a M.54.51, emitida por el
Instituto Central, el 20 de septiembre de 1995,
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opciones de venta de dolares, opciones de compra de délares etc; la circular sefiala
ademnds el proceso de autorizacién y las férmulas de riesgo ponderado.

El 3 de abril de 1995, el Banco de México expidio su circular-telefax 30/95, para
las instituciones de banca de desarrollo, la cual es similar a la anteriormente citada.
Ilama la atencion el hecho de que el Banco de México haya autorizado una excepcion
a la prohibicién contenida en el articulo 106, Fr. 1, por lo cual las instituciones de crédito
"pueden celebrar operaciones de compraventa a futuro sobre pesos mexicanos en el
Chicago Mercantile Exchange... " aunque para celebrar tales operaciones "requieran
garantizar el cumplimiento de las obligaciones de pago que contraigan... por lo cual...
pueden dar en prenda titulos o valores de su cartera iinicamente con el propésito de
garantizar el cumplimiento de tales obligaciones de pago.

Recientemente, el 28 de agosto de 1995, el Banco de México emitié la circular-te-
lefax 80/95, dirigida a las instituciones de banca maltiple, en relacién a compraventas
a futuro de divisas, a la cual acompand su anexo 14 (también aplicable para la banca de
desarrollo y que contiene "los requerimientos para las instituciones que pretendan
participar en los mercados de compraventa de délares a futuro y de opciones de compra
y venta de délares, asi como en el de coberturas cambiarias". El anexo a la circular citada
contiene 16 requisitos, que en realidad se convierten en aproximadamente 31. Como
anexo a este estudio hemos preparado un cuadro comparativo entre los requisitos que
exigird la Bolsa para operar en estos mercados y para los productos derivados y los
requisitos que exige el Banco de México.

4. Forwards

Los forwards o contratos adelantados tienen caracteristicas muy similares a los futuros,
de hecho son el antecedente de éstos, sin embargo los forwards no se operan en Bolsa.
Fundamentalmente tienen la misma utilidad que los futuros como instrumento de
administracion de riesgos y especulacion. Probablemente la distincion mas clara entre
los futuros y los forwards radica en el hecho de que en los forwards efectivamente se da
una transferencia de propiedad y especificamente de entrega fisica, es decir se ejerce
al vencimiento y es dificil de ceder a la otra parte. Para vender o ceder los derechos
derivados del contrato es necesario, pues, encontrar a una contraparte que desee
adquirir exactamente el contrato en los términos y caracteristicas que se pactaron
originalmente.

* Circular Telefax 42/95, de fecha 3 de mayo de 1995 emitida por el Banco de México.
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5. Opciones

La opcion es el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien (accion, mercancia, divisa, etc,) a un precio preestablecido (el
precio de ejercicio) dentro de un periodo determinado.

Las opciones sobre acciones comenzaron a utilizarse en forma organizada en 1973
y desde entonces se han venido desarrollando a una gran velocidad.

Existen 2 tipos bisicos de opciones; la opcidn de compra ("call") que da derecho
al tenedor de la misma a comprar el activo subyacente ("underlying asset"), en una
cierta fecha, a un precio determinado v, la opcién de venta ("put") mediante la cual
se otorga al tenedor el derecho de vender el activo subyacente, en cierta fecha y a un
precio determinado. El precio del contrato se conoce como precio de ejercicio ("strike
price"); la fecha contenida en el contrato es el vencimiento ("maturity’ o fecha de
ejercicio). Las opciones de compra y de venta, de acuerdo a su forma de ejercicio se
clasifican en:

- Americanas: pueden ejercerse en cualquier momento antes del vencimiento.
- Europeas: sélo pueden ejercerse al vencimiento

Es conveniente aclarar que la mayoria de las opciones que se comercian en la Bolsa
son del tipo americano.

Es de vital importancia hacer notar que la opcién otorga al tenedor el derecho mas
no la obligacién de ejercerla. Este es uno de los elementos en los que difieren las opciones
y los futuros; respecto de estos ultimos siempre debe ejercerse el derecho que ampara el
contrato aunque casi nunca se llega a la entrega del bien o activo subyacente, sino que
el contrato "se negocia" antes de que llegue al vencimiento.

Otra diferencia entre los futuros y las opciones radica en el hecho de que por entrar
al mercado de futuros se entrega un depésito (que es parte del precio y puede perderse
© ganarse); en cuanto a las opciones, éstas siempre se operan previo pago de una prima
a la contraparte, independientemente de que se ejerzan o no.

Desafortunadamente no es recomendable analizar mas a fondo las opciones en
un ensayo de esta naturaleza, pero simplemente considérese que como método de
administracién de riesgos puede resultar y de hecho resulta un instrumento de
cobertura muy 1til para atenuar las pérdidas {lo que se logra creando un derivado
sintético) que pueden llegar a tenerse en el mercado. Trascendental es que subraye-
mos el hecho de que los productos derivados pueden usarse como medios de
cobertura y las opciones no son una excepcién, pero es conveniente no perder de
vista que los riesgos unicamente pueden administrarse y no eliminarse, creemos incluso

3 Mansell, Catherine, Op. cit., p. 327.
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que la cobertura perfecta no existe; por ello la banca de fomento debe avocarse, como
lo hace, al estudio de estos nuevos instrumentos que representan un reto y una alternativa
para mitigar los riesgos, dentro del esquemna de créditos a largo plazo que caracteriza a
este tipo de instituciones.

3 Para lograr tener un panorsma més preciso sobre ls importancia de las opciones y de los productos derivados en
nuestro pals, convendria consultar, Falloon, William, Mex Appeal, Risk, Vol. 5, No. 7, jlio-agosto 1992, The Economist,
el volumen del 30 de abril de 1994; en realidad la bibliografia en inglés sobre estos temas es cads dia mas amplia, cada
articulo sl respecto, et sin embargo especifico en alguna drea fiscal, contable, econdmica. Excederia el objeto de este
estudio incorporar a la bibliografia o hemerografia del mismo los articulos mencionados {lo que hasta ahora hemos
logrado compilar abarca trabajos elaborados por alumnes de universidades inglesas o norteamericanas a los que Livimos
acceso a través de los sistemas de computo "Lexds" y "Nexis™ y ocupan mas de 4 disquetes).
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ANEXO

CONTRATO MARCO DE COMPRAVENTA DE DOLARES A FUTURO,
QUE CELEBRAN POR UNA PARTE, (EN LO SUCESIVO EL
"BANCO") REPRESENTADA POR Y POR LA OTRA

(EN LO SUCESIVO EL "PARTICIPANTE"), REPRESENTADA POR
, DE CONFORMIDAD CON LAS SIGUIENTES DEFINICIONES,

DECLARACIONES Y CLAUSULAS:

DEFINICIONES

Participante:

Délar(es):

Dias Hibiles

Bancarios:

Tipo de Cambio
Pactado:

Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. Las instituciones
de crédito que no sean intermediarios, casas de bolsa y casas de
cambio podran actuar como Participantes tnicamente cuando cuen-
ten con autorizacién por escrito de la Gerencia de Disposiciones al
Sisterna Financiero del Banco de México para actuar con tal caricter.

Moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Aquellos en los que las instituciones y los bancos del exterior se
encuentren abiertos para realizar operaciones en la Ciudad de

Meéxico, Distrito Federal y en la ciudad de Nueva York, Nueva York,
EE.UUL.A., respectivamente.

Aquél que las partes convengan para liquidar una Operacién de
Compraventa de Délares a Futuro, expresado en Nuevos Pesos por
dolar.
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Fecha de

Liquidacién: Dia Habil Bancario seleccionado por las partes en el cual se realizars
la entrega de los Dolares y el contravalor en moneda nacional
correspondiente a una operacion y de acuerdo a la confirmacién
respectiva.

Operaciones de

Compraventa de

Délares a Futuro: Operaciones de compraventa de Délares contra moneda nacional en
las que se concierte que la Fecha de Liquidacién ocurrird en un plazo
superior a dos Dias Habiles Bancarios contados a partir de su fecha
de concertacién.

Monto de
Referencia: Monto de la operacién en Délares pactado por las partes.
Margen: Monto o valor nuevos pesos de los depésitos en efectivo o titulos

que el PARTICIPANTE da en garantia para dar cumplimiento a las
obligaciones del contrato

DECLARACIONES

L Declara el "PARTICIPANTE" por conducto de su representante:

a) {Que su representadaesuna ___________, debidamente constituida y existente,
de conformidad con las leyes de los Estados Umdos Mexicanos, segiin consta en la
Escritura No. del de 199__, pasada ante la fedel Lic. ___
Notario Publico No. __ del _____einscrita en el Registro Publico de , €0

el Folionimero __el de__  del99 .

b) Que cuenta con facultades suficientes para obligarla en los términos de este
Contrato Marco, las cuales a la fecha no le han sido revocadas, ni modificadas, segin
consta en el Testimonio Notarial No. _del _de de 199 .
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I.  Declara el "BANCO" por conducto de su representante:

a) (ue su representada en su caricter de...
b) (Que su representada se encuentra facultada para realizar la operacion que se
consigna en este instrumento de conformidad con ___ _, asi como las diversas

disposiciones que en materia de futuros ha emitido el Banco de México y otras
autoridades competentes.

<) Que los operadores y el suscrito cuentan con facultades suficientes para obligarla
en los términos de este contrato Marco {en lo sucesivo "Contrato Marco"}, las cuales no
le han sido revocadas ni modificadas a la fecha.

L. Declaran ambas partes:

a) Que son de su conocimiento las caracteristicas conforme a las cuales opera el
Mercado de Operaciones de Compraventa de Délares a Futura contra Moneda
Nacional.

b) El BANCO advierte al PARTICIPANTE que el riesgo de pérdidas en las
operaciones consignadas en este contrato puede ser substancial, por lo que el PARTI-
CIPANTE debe considerar, bajo su propio riesgo y responsabilidad, si se encuentra apto
para comprometerse en este tipo de operaciones, tomando en consideracién su estabi-
lidad financiera y recursos economicos.

Expuesto lo anterior, las partes acuerdan lo que se estipula en las siguientes:
CLAUSULAS

PRIMERA. Objeto.- El presente Contrato Marco tiene por objeto establecer los
compromisos que asumen el PARTICIPANTE y la INSTITUCION al celebrar, de

comun acuerdo, operaciones de Compraventa de Dolares a Futuro.

SEGUNDA. Confirmaciones.- a} Las partes podrin, periédicamente, celebrar Opera-
ciones de Compraventa de Délares a Futuro en los términos de este Contrato Marco.
Cualquier acuerdo entre las partes respecto de una operacion de Compraventa estard
incluido en una Confirmacién (en lo sucesivo la "Confirmacién").
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b) El presente instrumento y las Confirmaciones constituirin el Contrato {en lo
sucesivo el "Contrato").

<) Cada Confirmacién conforme a este Contrato Marco incluird los términos
siguientes: (i)las partes, (ii) la fecha de celebracion, (iii) la fecha de Liquidacién, (iv} el
Monto de Referencia, {v) el Tipo de Cambio Pactado, (vi) las monedas que deberi
entregar cada una de las partes, (vii) las cuentas en que debera hacerse cualquier pago
relacionado a la Operacién de Compraventa contenida en dicha Confirmacion, {viii) de
ser el caso, la garantia correspondiente y (ix) cualquier otro término que las partes
consideren conveniente.

d)  Cada Confirmacién serd por escrito y enviada por las partes en los términos
sefialados en este Contrato Marco.

e) Cada Confirmacion debera transmitirse a mds tardar a las 18:00 horas de la
Ciudad de México, D.F., del dia en que se concierte la operacién y se considerara correcta
de acuerdo a lo dispuesto en la cldusula Tercera.

f) Las partes convienen que cada Confirmacién tendra los efectos mas amplios
permitidos de acuerdo a [a legislacién aplicable. En caso de conflicto entre los términos
de cualquier Confirmacién y los términos de este Contrato Marco, la Confirma-
cion prevalecerd, excepto en el caso en que la Confirmacion contravenga la
legislacion aplicable.

TERCERA. Notificaciones.- Cualquier confirmacién, notificacién o comunicacion (tales
como llamadas de margen) se considerardn transmitidas, cuando sean enviadas por el
BANCO, aunque no sean recibidas por el PARTICIPANTE. Todas las confirmaciones
y notificaciones, que el BANCO transmita al PARTICIPANTE antes de las 18:00 hrs.
(dieciocho horas) de la Ciudad de México, DD.F., se considerardn correctas, a menos de
que sean objetadas por escrito por el PARTICIPANTE dentro de las 24 hrs. (veinticuatro
horas) siguientes a su emisién.

Las partes reconocen la estricta confidencialidad de la informacién intercambiada, por
ello desde ahora se obligan 2 no darla a conocer sin el expreso consentimiento que se
den, por escrito, las partes mencionadas.

Entre los medios electronicos, las partes reconocen el teléfono, telex y telefax; asimismo
las partes acuerdan no utilizar el sistema Dealing 2000 de Reuters, para la confirmacion
de operaciones.

CUARTA. Constitucién de Garantias.- E| PARTICIPANTE se obliga a garantizar a el
BANCO las obligaciones que contraiga en virtud del presente contrato y/o a cubrir el
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importe de las mismas a través de cualquiera de las formas que se mencionan a
continuacion:

1. Laconstitucién de garantias sobre valores gubernamentales y/o bancarios, a valor
de mercado y previamente aceptados por el BANCO por parte del PARTICIPANTE
bajo la forma legal mas conveniente para ambas partes que en su caso, se convendri
por ambas partes en la fecha de la operacién respectiva, para lo cual las partes deberdn
celebrar los actos juridicos accesorios necesarios.

2. Prenda sobre dinero en los términos siguientes:

3. El PARTICIPANTE entregara y transferira a el BANCO la propiedad de la
cantidad sobre la que constituiri la prenda, en términos de lo dispuesto por el articulo
trescientos treinta y seis de |a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

4.  Lagaranta antes descrita subsistird hasta que se le cubra integramente al BANCO
todo cuanto se le adeudare en virtud de la operacion u operaciones garantizadas y no
podra darse por terminada anticipadamente en tanto ésta o éstas permanezcan vigentes.

5-  El BANCO invertird la cantidad que se le di6 en prenda a fin de que ésta genere
intereses a la tasa de interés bancaria vigente en el mercado al que convengan las partes
0 a la vista en caso de que no se estipule el plazo.

6.-  En caso de que el PARTICIPANTE no cumpliere con cualesquiera de las
obligaciones que se deriven de la(s) operacion(es) que realice al amparo de este contrato,
el BANCO aplicard el importe de la garantia mas los intereses generados segin lo
dispuesto en la presente cldusula, al pago de las obligaciones que por este medio garantiza
el PARTICIPANTE, comprometiéndose el BANCO a dar aviso de este hecho al
PARTICIPANTE dentro de los cinco dias habiles siguientes a dicha adjudicacion.

7.-  Siel PARTICIPANTE constituye la garantia en los términos de este numeral,
debers sefialarse en la confirmacién respectiva.

8.-  Enlas Confirmaciones se convendri la garantia que corresponda a los apartados
1 y 2 de esta cldusula.

9-  La garantia inicial debera constituirse el mismo dia en que se pacte la operacion
salvo autorizacion expresa de el BANCO en cuyo caso podra constituirse el dia habil
siguiente.

10.- La apertura de una linea de crédito irrevocable que el BANCO ponga a
disposicion del PARTICIPANTE en los términos de la clausula séptima de este Contrato
Marco.

11.- La garantia representard durante todo el tiempo en que el PARTICIPANTE tenga

con el BANCO operaciones vigentes de compraventa a futuro de délares, bajo el presente
Contrato Marco, la suma de dinero en nuevos pesos mexicanos que resulte de los
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porcentajes sobre el monto pactado o sobre el contravalor que, en cada operacién en
particular, determine el BANCO en la Confirmacién.

QUINTA. Garantias Adicionales.- El BANCO se reserva el derecho de solicitar y
obtener del PARTICIPANTE, por los medios indicados en la clusula tercera de este
instrumento, las garantias adicionales a las otorgadas y a su entera satisfaccion cuando
lo juzgue conveniente o cuando el propio BANCO, por las condiciones del Mercado
de Operaciones de Compraventa a Futuro de Délares, éstos o su contravalor, se hubieren
apreciado o depreciado, o bien cuando a juicio de el BANCO la garantia otorgada resulie
o pueda resultar insuficiente. El porcentaje de garantia a que alude el ultimo parrafo de
la cldusula precedente deberd incrementarse a simple solicitud de el BANCO, en la
misma medida en que el PARTICIPANTE adeude cualquier cantidad a el BANCO.

El BANCO en ningiin caso podri recibir en garantia obligaciones subordinadas ni
acciones emitidas por entidades financieras o sociedades controladoras de grupos
financieros.

En estos supuestos, el PARTICIPANTE se obliga a constituir dichas garantias a mds
tardar a las 15:00 hrs. (quince horas) de la Ciudad de México, Distrito Federal, en las

formas que se prevén en este Contrato Marco en la misma fecha que le sea solicitada.

SEXTA. Operacion Inversa.- Desde este momento las partes segan lo dispuesto por la
circular 30/95 emitida el 3 de abril de 1995 por el Banco de México y la circular 2019/95,
pactan que en el preciso momento en que celebren alguna operacién de compraventa
de délares a futuro al amparo de este Contrato Marco, (en lo sucesivo la "Operacién
Concertada") y siempre que tengan vigentes otras operaciones de compraventa de délares
a futuro celebradas (en lo sucesivo las "Operaciones Previas”) en las cuales: a)las partes
actiien con caricter inverso a aquél que tengan en la Operacion Concertada; se
extinguirdn por novacién todas y cada una de las obligaciones a cargo de las partes
derivadas de la Operacion Concertada; y de la Operacién Previa, surgiendo las
obligaciones correspondientes a una nueva operacion, de conformidad con el procedi-
miento que se describe a continuacién:

Se seleccionard de entre las Operaciones Previas, aquella que tenga un tipo de-cambio
pactado que, restado del tipo de cambio pactado de la Operacion Concertada, dé como
resultado el valor absoluto mayor.

Se extinguirin todas las obligaciones de las partes derivadas de la Operacién Concertada
y de la Operacién Previa seleccionada segin el parrafo anterior, y surgiran las obligacio-
nes correspondientes a una sola operacion (en lo sucesivo la "Operacién Nueva") con
fecha de liquidacion igual a la de dichas operaciones y tipo de cambio pactado igual al
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de la operacién cuyo monto de referencia sea mayor, asi como, en su caso, la obligacion
a que se refiere el parrafo siguiente:

El Monto de Referencia de la Obligacién Nueva seri igual al valor absoluto del resultado
de restar al Monto de Referencia de la Operacion Previa el Monto de Referencia de la
Operacién Concertada. En la Operacion Nueva las partes tendran el cardcter que tenian
en la Operacion Extinta, cuyo monto de referencia fuere mayor.

Cuando los Montos de Referencia de la Operacidn Previa y de la Operacién Concertada
sean iguales no surgira una operacion nueva. Ello sin perjuicio de la obligacién que, en
su caso, surja conforme al pirrafo siguiente:

Cuando los Tipos de Cambio Pactados de la Operacién Previa y de la Operacion
Concertada sean diferentes, la parte que haya actuado como vendedor en la Operacion
con el Tipo de Cambio pactado menor, estard obligada a pagar a su contraparte, en la
fecha de liquidacion que estaba convenida en las Operaciones extintas, la cantidad que
resulte de multiplicar el Monto de Referencia menor entre los correspondientes a la
Operacion Concertada y la Operacion Previa por el valor absoluto de:

El resultado de restar el Tipo de Cambio Pactado de la Operacion Concertada, al Tipo
de Cambio Pactado de la Operacion Previa. En caso de que el Monto de Referencia de
ambas operaciones sea igual, éste sera multiplicado por el referido valor absoluto.

De manera alternativa, las partes podrdn convenir que el camplimiento de la obligacion
mencionada en los parrafos anteriores se lleve a cabo el dia habil inmediato siguiente
en la fecha en que la Operacién Concertada haya sido pacrada, en cuyo caso la cantidad
a pagar serd el valor presente de la cantidad obtenida conforme al parrafo anterior,
aplicando la tasa de interés que las partes convengan, por un periodo igual al nimero
de dias pendientes de transcurrir entre el dia hdbil bancario siguiente a la fecha en que
la Operacion Concertada haya sido pactada y la fecha de liquidacion de la Operacion
Nueva.

El procedimiento antes descrito se repetird en la medida en que existan opera-
ciones de compraventa de doélares a futuro en las cuales las partes actien con el
caracter de compradores y vendedores reciprocos, cuya Fecha de Liquidacién sea
la misma.

Para la interpretacion de esta cldusula prevalecerd, sobre el texto de la misma, lo
establecido al respecto én la citada Circular del Banco de Mexico, o en aquella disposicion
que la sustituya.

SEPTIMA. Apettura de Crédito.- Forma parte integrante de este contrato como anexo



114 Juridica ® Anuario

OCTAVA. Ausencia de Garantia Original o de Garantias Adicionales.- El BANCO
queda facultado expresamente para, sin su responsabilidad, en el caso de que no se
constituyan las garantias originales o las adicionales oportunamente, a celebrar con su
contraparte una Operacién Concertada en la cual actilen con el caricter inverso a aquel
que tengan en la Operacién Previa de que se trate, con Fecha de Liquidacion y Monto
de Referencia iguales a los de dicha Operacién Previa y Tipo de Cambio Pactado que se
determine libremente por el BANCO, o conforme a las Operaciones de Compraventa
de Dolares que el mismo BANCO, celebre el dia en que debié constituirse la garantia.

Respecto de los pagos que el PARTICIPANTE deba hacer a el BANCO en los términos
del presente Contrato Marco, el BANCO afectara en primer lugar la garantia, de ser
posible, y en segundo lugar el Crédito a que se refiere la cliusula séptima.

NOVENA. Cesién de Derechos.- No se podrin ceder los derechos u obligaciones
derivados de las operaciones a que se refiere este Contrato Marco.

DECIMA. Informacién.- El PARTICIPANTE autoriza a el BANCO para que haga del
conocimiento del Banco de México la informacién que sobre las operaciones realizadas
al amparo del presente Contrato Marco requiera dicho Banco.

Asimismo, el PARTICIPANTE autoriza al Banco de México a informar a los interme-
diarios autorizados para operar en el Mercado de Operaciones de Compraventa de
Dolares a Futuro, en caso que el mismo Banco lo estime conveniente, sobre el importe
total de responsabilidades adquiridas por el PARTICIPANTE y el numero de dichos
intermediarios entre los que el importe citado esté distribuido, guardando secreto
respecto del nombre de los intermediarios respectivos.

DECIMA PRIMERA. Jurisdiccion Aplicable.- Para todo lo relativo a la interpretacion,
ejecucion y cumplimiento del presente instrumento, las partes se someten a las leyes y a los
tribunales competentes de la Ciudad de México, Distrito Federal, renunciando a cualquier
otro fuero que pudiera corresponderles en razén de su domicilio, presente o futuro.

DECIMA SEGUNDA. Transferencia de Fondos.- Las partes acuerdan que la transfe-
rencia de fondos serd de la siguiente manera: {1)EL PARTICIPANTE a el BANCO, si

es en moneda nacional en la cuenta de Banco de México | si es en dolares en
lacuentade _________.(2) Las transferencias que el BANCO deba hacer al PARTI-
CIPANTE, si son en moneda nacional en la cuenta ____ y si son en dolares en la

cuenta
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DECIMA TERCERA. Grabacién Telefénica.- El PARTICIPANTE acepta que el
BANCOQ podri realizar grabacion telefénica de todas aquellas las conversaciones por
teléfono con respecto a las Operaciones de Compraventa de Délares a Futuro; por
lo cual éstas se grabarin, se registrardn y podran utilizarse como medios de prueba
de las operaciones y serin tan vilidas como si dichas operaciones tuvieran un
respaldo por escrito.

DECIMA CUARTA. Causas de Incumplimiento.- El BANCO podra dar por terminado

anticipadamente este contrato sin necesidad de declaratoria judicial en los siguientes casos:

a) Si alguna autoridad competente traba embargo en contra del PARTICIPANTE
y que en opinion de el BANCO afecte significativamente la capacidad de cumplir con
las obligaciones estipuladas en este contrato o en cualquier Confirmacién que forme
parte integrante del mismo.

b) Si el PARTICIPANTE se declara, o cualquier tribunal competente lo declara en
quiebra o suspension de pagos, o si éste cediese sus bienes en beneficio de sus acreedores.

Asimismo si el PARTICIPANTE cediese los derechos u obligaciones derivados de las
Operaciones de Futuros celebradas.

) Si el PARTICIPANTE no cumpliera con cualquiera de las obligaciones previstas
en este Contrato Marco, o en la Confirmacion respectiva que llegase a celebrar derivada
de éste y que forma parte integrante del mismo.

d}  Cualquier declaracion que hagan las partes en el presente contrato y que resulte
falsa o incorrecta.

e) Cuando cualquiera de las partes no tuviere la capacidad de pagar sus deudas a
su vencimiento.

f) Cuando el PARTICIPANTE se fusione, transfiera, o adquiera de cualquier otra
entidad todos sus activos o una parte sustancial de los mismos y la calidad crediticia de
12 entidad fusionante, sea significativamente infetior a la del PARTICIPANTE antes de
dicha accién o en caso de que el cesionario no asumiera la obligacion del PARTICI-
PANTE conforme a derecho.

g2 Si las garantias otorgadas a el BANCO ya no son suficientes o su otorgamiento
se declara nulo por cualquier autoridad judicial.

h) En el supuesto de que el PARTICIPANTE o el BANCO no puedan continuar
operando en el Mercado de Compraventa de Délares a Futuro.

Cuando una de las partes se encuentre afectada por cualesquiera de las causas de
incumplimiento a que hace referencia esta clausula, debera notificar tal situacién a la
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otra parte, a la brevedad posible, por lo que la parte no afectada no estara obligada a
cumplir con las obligaciones derivadas de este contrato.

Si ocurre una Causa de Incumplimiento que afecte a una de las partes, la contraparte
tendrd el derecho de rescindir el presente Contrato Marco (asi como todas las Opera-
ciones de Compraventa celebradas al amparo del presente Contrato Marco) y de
demandar de la parte afectada por la Causa de Incumplimiento {i)cualesquiera sumas
pagaderas y (i) cualesquiera dafios y perjuicios que resu'taren de tal incumplimiento. El
monto de dichos dafios y perjuicios tendri el caricter de una pena convencional y serd
calculado de la siguiente manera:

DECIMA QUINTA. Prohibiciones.- El BANCO no podré cobrar comisiones por la
celebracion de operaciones de compraventa de Délares a Futuro, asi como de opciones
de compra y venta de Dolares a Futuro.

El BANCO no podri celebrar las operaciones antes citadas, con personas fisicas que
controlen directa o indirectamente el uno por ciento o mis de los titulos representativos
del capital pagado de el BANCO o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo
financiero al que ésta pertenezca o de cualquier sociedad integrante del mismo grupo o
de filiales de éstas; ni con los miembros del consejo de administracion propietarios o
suplentes y demds personas que con su firma puedan obligar a el BANCO o, en su
caso, a la citada sociedad controladora o cualquier sociedad integrante del propio grupo
o a filiales de éstas.

El BANCO no podra celebrar las mencionadas operaciones, con sociedades cuya
actividad preponderante sea la realizacion de operaciones de compraventa de Dolares
a Futuro, asi como de opciones de compra y venta de dolares a futuro, en las que
participen con cualquier cardcter: a)personas fisicas y/o morales que controlen directa
o indirectamente el uno por ciento o mias de los titulos representativos del capital
pagado de entidades financieras del pais, sociedades controladoras de grupos
financieros, y/o b) miembros del consejo de administracién, propietarios o suplentes
y demads personas que con su firma puedan obligar a las citadas entidades, sociedades
0 empresas.

No se podrin ceder los derechos u obligaciones derivados de las multicitadas
operaciones.

DECIMA SEXTA. Ratificacion.- El PARTICIPANTE ratifica desde ahora todas
las operaciones realizadas al amparo de este Contrato Marco, y se obliga a
cumplir con las obligaciones derivadas de los actos que se realicen en cumpli-
miento del mismo.
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DECIMA SEPTIMA. Disposiciones del Banco Central.- Las partes aceptan y reconocen
que han leido y entendido en forma completa todos los términos de este contrato, asi
como sus anexos y que estin de acuerdo en el contenido de los mismos, y desde ahora
aceptan que toda disposicion aplicable que emita el Banco de México se considera como
parte integrante de este contrato.

DECIMA OCTAVA. El BANCO y el PARTICIPANTE, harin su mayor esfuerzo para
que cualquier discrepancia que se derive de la celebracion de las operaciones amparadas
pot el presente Contrato Marco, se resuelva de comuin acuerdo y mediante una amigable
composicion. En el evento de que los intereses en conflicto no encuentren conciliacion,
las partes se sujetaran a las disposiciones legales aplicables y a las instancias competentes
al caso concreto.

DECIMA NOVENA. Domicilios.- Las partes sefialan como sus domicilios para recibir
todo tipo de notificaciones, atin las de caricter personal, asi como para emplazamiento
en caso de juicio, los siguientes:

EL PARTICIPANTE:

EL BANCO:

El presente contrato Marco para la Compraventa de Dolares a Futuro se firma en __
ejemplares el __ de _ _de199_,

EL BANCO EL PARTICIPANTE




