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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo fundamenta! describir como el
Mercado de Deuda ha evolucionado operativamente hasta nuestros dias, y
de que manera han afectado los procesos de cambio de los intermediarios
financieros (entendido el mercado de deuda bajo el concepto actual el iugar
fisico donde se transaccionan valores de deuda de! Gobierno Federal, valores
corporativos, pagarés, aceptaciones bancarias y bonos) sobre la dinamica de
operacién. Y cémo es que las autoridades también han influido en el cambio
de la agilidad operativa, favoreciendo cada vez mas al Gobierno Federal para
colocar mayores volimenes de deuda para su financiamiento.

Es también objeto de nuestro estudio el describir como la aparicion de
nuevos sistemas de negociacion (Casas de Corretaje) han influido en el auge
y eficiencia de 1a dindmica operativa de este mercado.

Este estudio no pretende ser un trabajo de investigacion exhaustivo, ni
tampoco debera ser considerado como un analisis cuya finalidad sea
comprobar hipdtesis y descartar teorias, o bien convertirse en un manual
descriptivo del Mercado de Deuda.

Se pretende de manera practica y sencilla describir e! funclonamiento y
evoluciéon de uno de los mercados que componen nuestra esfera financiera
nacional que ha evolucionado y que espero pueda dar al lector un material
actualizado, que muestre la tendencia actual de este mercado, describiendo
el proceso de unificacidon de los intermediarios financleros bajo la
denominacién de “Grupos Financieros”, por lo cual la justificacién de este
manuscrito radica basicamente en la simple y llana descriptiva de un
mercado financiero “emergente”, pero complejo, pequefio en dimensiones
comparado con los grandes monstruos financieros, pero sumamente
heterogéneo y con una diversa gama de posibilidades de inversién, mercado
tacito y regulatorio en materia de politica financiera, pero también una
herramienta poderosa de financiamiento de recursos para e! Gobierno
Federal, y porque no considerarlo como un mercado atractivo de inversion
de capital privado, el cual es canalizado mediante los intermediarios
financieros.

Argumentando cuales han sido las consecuencias en el ambito operativo de
este mercado, de la conformacién de los nuevos Grupos Financieros, asli
como de cuales han sido los esfuerzos de las autoridades para lograr la
nueva dinamica.

Por otro lado resulta por demds interesente narrar el proceso mediante el
cua! se ha llevado a cabo la automatizacién de la operacién, mediante




sistemas electrénicos y la aplicacion de procedimientos hibridos entre éstos
sistemas y las anteriores modalidades de operacidén a viva voz.

Es asi como a través de este manuscrito pretendo compartir con el lector mi

experiencia profesional de tres afios de operacién en el Mercado de Deuda
Mexicano.




JUSTIFICACION DEL TRABAJO DE INVESTIGACION

Relevancia econémica

En la actualidad las empresas tanto ptblicas como privadas deben de buscar
los mecanismos mas eficientes para financiar su cuenta corriente (capital de
trabajo), y no sélo eso, también deben de buscar las mejores alternativas
para invertir los recursos en inversiones seguras que les puedan
proporcicnar las mejores expectativas para el futuro. Todo {o anterior con el
fin de lograr un crecimiento sano y de un nivel internacionalmente
aceptable, en aras de la proteccién de la industria y planta productiva
nacional.

De tal manera que el mercado de Deuda se presenta como una alternativa
para los inversionistas y como una fuente de recursos que también pueden
provenir de inversionistas de otras esferas econémicas -—-extranjeros-,
aunado a la proteccién que hasta clerto punto se tiene al invertir en papeles
o valores que estén respaldados por el Gobierno Federal. Y finalmente la
importancia que tiene el que los recursos sean maniputados por agentes que
tengan la capacidad de entregar altos rendimientos a niveles de riesgo
aceptables para la mayor parte del publico inversionista. Asi como describir
las consccucncias que sc manifiestan ante la creacidon de gigantes
financieros como son los llamados Grupos Financieros.

ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION
OBJETIVO DE LA TESIS

OBJETIVOS GENERALES

e Evidenciar, detallar y remarcar cual es la importancia que a nivel
econdmico en cualquiera de sus ambitos, micro y principalmente
macroeconémico tiene la existencia de un Mercado de Deuda sdlido,
eficiente, oportuno y bien regulado que coadyuve al fortalecimiento del
entorno financiero y productivo de nuestro pais.

e Dar un material actualizado respecto de los camblos estructurales,
institucionales y de legislacién operativa que el Mercado de Titulos de
Deuda Mexicano ha tenido que sufrir para lograr su subsistencia y
permanencia en los mercados mundiales.




OBJETIVOS PARTICULARES

e Dar un material actualizado, de facil comprensién que al leerlo permita
conocer y comprender mejor el funcionamiento del mercado bursatil
de deuda mexicano.

e Detallar el funcionamiento a nivel tedrico y practico de la mecanica
operativa de este mercado.

e Mencionar los diversos factores que intervienen en el Mercado de
Deuda, y las relaciones que existen entre ellos.

e Denotar la relevancia que este mercado tiene a nivel econémico
financiero nacional e internacional.

e Comprobar que el proceso de fusién y creacién de los Grupos
Financieros ha desembocado en incremento en la dinamica de
operacién y crecimiento de los volimenes de operacion del Mercado de
Deuda (entre muchos de otros efectos que éstos procesos han
generado).

e El cambio en las instituciones y autoridades del Mercado de Deuda

e El cambio en las legislacion que regula el Mercado de Deuda

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Resaltar los efectos que la aparicidn de nuevos agentes de
intermediacién (Casas de Corretaje) ha provocado sobre el Mercado
Mexicano de Deuda, con sus respectivas nuevas modalidades de
colocacién de posturas, concertacidn y operacién. Asi como los
lineamientos y reglas que éstos nuevos agentes han implementado y
que han resultado en una mayor bursatilidad de este mercado.

e« Enunciar los cambios que mediante grandes esfuerzos, las autoridades
del Mercado Financiero en México han implementado para solidificar y
fortalecer la operacidon financiera de los agentes, asi como para
brindarle mayor competitividad al mercado nacional en aras de una
insercién en mercados financieros internacionales cada vez mas
globalizados y sofisticados, con altos niveles de eficiencia, dinamismo
y transparencia.

DELIMITACION DE LA INVESTIGACION:

El presente trabajo ha sido enfocado al Mercado de Titulos de Deuda o mejor
conocido como Mercado de Deuda, sin embargo se tratara de dar un
bosquejo general del Sistema Financiero, en el cual este se encuentra.

Se tocaran temas como son:




La importancia econdémica que éstos mercados tienen (haciendo especial
hincapié en el Mercado de Deuda).

Enunciar el funcionamiento mencionando los aspectos mas relevantes al
respecto de sus antecedentes, la transicién de la operacidon a viva voz a
sistemas de operacién hibridos y la automatizacion mediante sistemas
electrénicos de negociacion.

La apertura de este mercado hacia la libre competencia bajo una
desregulacién gubernamental y la aparicion de casas de corretaje con la
posibilidad de crear centros operativo sin la necesidad de que éstos se
encuentren en e! territorio origen de los valores que transaccionan. Todo lo
anterior bajo la perspectiva de una tendencia clara hacia la globalizacién de
los mercados financleros y tratando de dilucidar tanto sus beneficios como
sus riesgos.

Los periodos de analisis varian de acuerdo a las bases de datos, aunque para
poder estudiar tendencias en éstos mercados la informaciéon que se presenta
serd lo mas amplia posible con la finalidad de considerar las tendencias de
tas variables econdémicas y financieras que son objeto de nuestro estudio.
Aunque cabe menclonar que el Mercado de Dettda se compone basicamente
de indicadores de coyuntura y de corto plazo, y si a lo anterior sumamos que
el cambio de este sector se ha agudizado en los Gltimos cinco afios, el lector
encontrard que varias de nuestras fuentes estadisticas son relativamente
recientes, elemento que también adiciona complejidad a la busqueda de los
datos.

PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

“El mercado Mexicano de Titulos de Deuda se encuentra ante un proceso de
cambio en el cual radica la fortaleza o vulnerabilidad de su desempefio, por
lo cual la creaciéon de; Agentes de intermediacidn financiera mas eficientes,
adecuacién de la leyes y la licitacion de nuevas figuras operativas
(Formadores de Mercado), asi como el proceso de creacién o fusidn de
Grupos Financieros fortalece la operatividad de este mercado
proporcionandole mayor volumen, mejores niveles de rendimiento a los
inversionistas a un menor riesgo y generando a la economia una situacién
favorable para el crecimlento de la inversién” (aunque este trabajo no
pretende explicar o reconocer si se trata de inversién productiva o
meramente inversién bursatil).




ELEMENTOS A CONSIDERAR (VARIABLES).

Dentro de ese tema existen una gran cantidad de variables econdmicas y
financieras que intervienen en la operacién del Mercado de Deuda, por lo
que resulta fundamental resaltar al menos aquellas que considero de mayor
relevancia para el objetivo de este trabajo.

Enddégenas:

Estas variables son consideradas enddgenas porque se explican al interior

del Mercado de Deuda y su propia dindmica.

v Comportamiento de los emisores de Titulos de Deuda, como lo es el
Gobierno Federal, las Instituciones Bancarias y las empresas a través de
los valores de deuda Corporativa.

La dindmica de emision de los valores que se operan en este mercado es un

factor muy importante, ya que al analizar esto podré enunciar cual ha sido la

tendencia de emision en los diversos instrumentos que se operan, cuadl ha
sido su horizonte de inversidon (plazo), sus caracteristicas técnicas y sus
garantias.

v Desarrollo y confianza en emisores bancarios.

Al igual que el Gobierno Federal necesita generar confianza en los
inversionistas para la colocacién dec sus valores, la creacidon de Grupos
Financieros mas soélidos, con un mayor respaldo financiero, estd generando
confianza al publico inversionista para la bursatilizar sus valores propios,
incrementando sus volimenes de colocacién y aminorando sus riesgos.

v Desarrollo y evolucion de las Instituciones Financieras que componen el
marco Institucional del pais, asi como los cambios en la medidas que en
materia de regulacidén estas mismas imponen.

Las instituciones que intervienen en este mercado se han tenido que adecuar

al interior para estar al nivel de competencia de los mercados mundiales, al

igual que han tenido que implementar nuevas figuras operativas y modificar
en aflgunas ocasiones su legislacion para coadyuvar a la dindmica del

Mercado de Deuda.

v Comportamiento de los Grupos Financieros

Resulta evidente que el tamafio, composicién de los Grupos Financieros
explican como serd o como es su comportamiento operativo, su capacidad
de captacién, su capacidad de inversiéon y sobre todo la imagen que el
publico inversionista percibe de la entidad financiera, que a fin de cuentas es
lo mas importante para atraer los recursos financieros.




Exdgenas:

Son aquellas variables que no estan explicadas dentro de la dinamica del
Mercado de Deuda, pero que de alguna manera éstas tienen implicaciones
muy importantes en el tema objeto de estudio.

v Nivel de Actividad Econémica del pais

De manera indirecta el nivel de la actividad econédmica es un factor
preponderante, ya que los recursos financieros que se invierten en este
mercado provienen de los inversionistas que se encuentran a merced de las
fluctuaciones del ciclo econdmico.

v Evolucién del Mercado de Valores Nacional

El Mercado de Deuda, no es un mercado aislado y auténomo, sino por e}
contrario es una parte importante de un basto mercado, en donde existen
otras tantas opciones de inversién, que en ocasiones se erigen como rivales
para este mercado. Y no sélo a nivel nacional, también internacionalmente
hablando, por lo que el describir sus componentes y sus funciones de
manera muy superficial, resulta muy atil para entender la dinamica del
Mercado de Deuda.

v Niveles de precios (Inflacién) y tasas de interés nacionales e
internacionales.

E! andlisis de estas dos variables, a pesar de ser endégenas son de vital
importancia para la comprensién del Mercado de Deuda. La primera porque
en cualquier economia esta sirve como indicador de bienestar y de
estabilidad, y la segunda por ser el precio (en la mayoria de los valores que
se operan en este mercado) al que se pactan los instrumentos, y evidencia
las condiciones del mercado, los rendimientos para los inversionistas y
sienta las bases del crédito.

v Tipo de cambio

Considerar al tipo de cambio otro elemento digno de enunciarlo ya que es
imposible evadir el comparar las opciones de inversiéon de nuestro mercado
en estudio con esta variable, Sin mencionar todas las implicaciones
economicas que el délar tiene en nuestra economia.

v Expectativas
El como el inversionista percibe su entorno, ya que de acuerdo a esto, sus
decisiones de inversién se ven considerablemente influenciadas.

v Comportamiento del Banco Central y Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

La actuacién de estas dos instituciones en el Mercado de Deuda resulta de
crucial importancia, por ejemplo el Banco Central determina las condiciones




de la subasta primaria, los montos a colocar, su intervencion en los mercado
financieros a través del corto entre muchas otras acciones. Si hablamos de
SHyCP, todas las decisiones respecto de politica monetaria, los prospectos
de los valores emitidos para este mercado y el establecimiento de las reglas
del juego.

v Comportamiento de los mercados financieros extranjeros

v Mercado de valores a nivel mundial (Globalizacién)

En una economia inmersa en un proceso de globalizacién, resulta evidente
que los capitales ya no obedecen fronteras ni regionalizad, éstos se
transfieren y convergen a los lugares que mejor rendimiento transfieren, por
fo que el mercado nacional de deuda no sdlo esta a merced de sus propios
competidores como los son el mercado de capitales y derivados, entre otros,
sino que debe competir con mercados mundiales cada vez mds eficientes.

TRABAJO DE INVESTIGACION Y METODOLOGIA

El presente trabajo de investigacidn esta basado en la experiencia propia
profesional de tres afios de laborar en el medio bursatii mexicano,
soportando toda la investigacién con bibliografia que permita dar un soporte
tedrico al presente trabajo tratando en todo momento de aplicar éstos
aspectos a situaciones que aplican al momento actual del mercado de
valores mexicano, lo anterior gracias a poder estar laborando en un area
clave del Mercado de Deuda de nuestro pais “Servicios de Integraciéon
Financiera” y recientemente SIF-Garban Intercapital México.

La informacion utilizada en este trabajo en especial las cifras son de dominio

publico, ya que se pueden consultar en diversas fuentes sean electrénicas o
impresas.

Para el presente trabajo se ha estudiado la evolucién del Mercado de Titulos
de Deuda Nacional, y se han aplicado técnicas de valuacién a los diferentes
instrumentos que este mercado opera, acompafado de su constante
comparacidn con otras alternativas de inversion y otros mercados similares.




CAPIiTULO |
MARCO TEGRICO

1.1 LAS EXPECTATIVAS RACIONALES

Dentro de los avances de la teoria econdmica, las aportaciones realizadas
por M. Friedman® han dado origen a la teoria de “Las expectativas
Racionales”, la cual nos dice que las personas toman decisiones econémicas
de una manera tal, que tienden a considerar toda la informacion disponible
que sea relevante y Util para ponderar las consecuencias futuras de sus
decisiones actuales, evitando asi que se repitan errores pasados, y se
anticipen los efectos de las politicas instrumentadas por las autoridades, ya
que segun esta corriente del pensamiento econédmico e! plblico, con el paso
del tiempo, termina por entender los procedimientos y los efectos de la
politica del Gobierno, por lo cual es imposible mantener a los inversionistas
en un estado de incomprension o ignorancias de lo sucedido en los mercados
financieros.?

Para la toma de decisiones de los agentes econédmicos racionales interviene
la asimilacién de las variables involucradas en su proceso de eleccién.
Dentro de ellas podemos mencionar con particular importancia la tasa de
interés, variable la cual se caracteriza por ser de gran importancia para el
mercado financiero de cualquier economia, sin dejar atras el
comportamiento que el gobierno tiene a través de la emision de valores y las
caracteristicas que éstos tienen, que como veremos mads adelante son un
indicador de la situacién de estabilidad y confianza de cualquier economia.

Bajo la dptica de esta corriente de! pensamiento, el crecimiento monetario
es una variable que influye en una primera instancia en el aumento de la
produccidon y que posteriormente el crecimiento constante de! volumen
monetario en la economia provocara un incremento en la misma proporcién
de la inflacién a mediano plazo. De tal manera que en el largo plazo este
comportamiento ascendente del circulante monetario no tendra efectos
reales sobre la economia. Afirmacién la cual se cumple en estricto sentido,
debido a que a través del tiempo la economia tiende a su equilibrio, aunque
en el corto plazo los efectos de una alza monetaria se verdn reflejados
mediante un crecimiento del nivel general de precios, manifestado en
inflacién,

Explicando con un poco mas de detalle, en el corto plazo este movimiento
del dinero tendra impactos en el tipo de interés real, la demanda agregada y

'LaE ia M ia, Milton Fried Editorial Gedisa 1993.
2 Macroeconomfia, Robert J. Gordon Edit. Grupo Editorial Ibero América, pag.222-226,




a la produccién, debido a que el tipo de interés real se vera disminuido por
los efectos del exceso del circulante en la economia, hasta que por los
ajustes naturales del proceso econémico, esta variable regresard a su punto
de equilibrio. Por lo anterior es importante considerar la politica monetaria
que Banco de México instrumente y aplique. Y sabiendo que el Mercado de
Deuda es una herramienta que permite a las autoridades financieras de
cualquier pais ejercer o implementar estas politicas, comprendemos la
importancia de la teoria de las “Expectativas Racionales”, y por lo cual puedo
decir que este enfoque de la teoria econdmica tiene aplicaciones practicas
que se cumplen en nuestro mercado en estudio y a sus participantes.

Adoptando los supuéstos de esta teoria suponemos que un incremento
constante del dinero en circulacidén a largo plazo conducira a una elevaciéon
de los niveles inflacionarios en la misma proporcién que el incremento del
flujo monetaric. Por lo anterior se podria concluir que los movimientos
monetarios tienen un efecto nulo en la economia, rompiendo asi el vinculo
que existe entre el nivel de precios y la dinamica de toda economia.

Al considerar el corto plazo bajo esta teoria, es cuando resulta interesante el
anadlisis de las variables monetarias y sus efectos, ya que un incremento del
flujo monetario tendra efectos sobre el tipo de interés real, la demanda
agregada, la produccion y finalimente la dindmica econédmica de! pais, y que
decir de las decisiones de inversién sobre los agentes. Asi como hemos
validado los efectos nulos de largo plazo, debo de aceptar que los efectos
intertemporales del nivel general de precios son un factor contundente para
la toma de decisiones en el Mercado de Deuda y considerando que este
mercado reacciona muy en e! corto plazo, puedo afirmar que en mucho el
desempeiio de los inversionistas como de los intermediaros operadores
estard basado en analisis de corto plazo, previendo los embates en las
fluctuaciones de las tasas de interés y la inflacién.

1.2. Tasas de interés y su papel econémico

En el Mercado de Deuda mexicano la mayoria de los instrumentos que lo
componen se transaccionan a tasa. Por lo cual resulta relevante tocar de
manera tedrica esta variable ademds de ser determinante en el
comportamiento de este mercado.

La tasa de interés es el costo del dinero, en el mercado de titulos de deuda
la tasa interés que adquiere gran importancia "La tasa de interés nominal es
la tasa que utilizan los bancos y que se negocia en los mercados
financieros"™...También resulta importante considerar el papel que juega la

? Macroeconomia, Robert J. Gordon Edit. Grupo Editorial Ibero América, pag. 346.
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tasa de interés real que se define, "/a tasa de interés real esperada es lo que
la gente espera pagar por sus préstamos o ganar en sus ahorros después de
deducir la inflacion esperada. La tasa de interés real esperada es la que
importa para las decisiones de inversion y ahorro.".

Al tener definidos éstos conceptos podemos concluir que si en dos paises
existen niveles de tasa nominal diferentes pero tasas de interés real iguales,
lo que implica inflaciéon esta equilibrando las tasas reales, las decisiones de
ahorro e inversidén podrian comportarse de manera similar en ambos, pero
este principio tedrico deja de ser aplicable en particular dentro del Mercado
de Deuda, ya que en él se realizan operaciones con valores a tasa nominal y
otros a tasa real, por lo cual las alternativas en este caso de inversién
pueden resultar muy distintas. Es por esto que analizar el comportamiento
de las tasas nominales en México sera importante para este trabajo.

Resuita por demas importante resaltar que a lo fargo de este trabajo
estaremos refiriendo la mayor parte de la informacion a las tasas de
interés nominales, ya que estas son las que adquieren mayor
relevancia en el Mercado de Deuda que es abjeto de nuestro estudio.

La tasa de interés real sera mencionada en lo relativo a los instrumentos y
valores que las operan. Las implicaciones que las tasas de interés tienen en
una economia pueden ser analizadas por varias épticas tedricas como por
ejemplo: el concepto del mercado de crédito, el cual permitird a los agentes
economicos variar la cantidad de recursos de un periodo a otro. El tener un
crédito hoy les permite consumir hoy en lugar de hacerlo mas adelante, y el
otorgar préstamos hoy y cobrar mas tarde permite de igual manera
consumir mas en el futuro en lugar de hacerlo ahora.

4 Macrocconomia, Robert J. Gordon Edit. Grupo Editorial Ibero América, pag. 346.
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Para dar un ejemplo de la importancia del crédito y el endeudamiento en la
economia observar el cuadro estadistico 1.

Cuadro Estadistico 1

SM.DOS DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DEL SECTOR PRIVADO POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO

3l primer 2000-2002
— En-uurmf
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Nota Los sumds parcadlos y (a8 varaoiones puece i comcidil dekido &' 103oN3e0.

p' Ciras prelranares

Fueras D:ection Gerard Adjuma de Deuda Pitica, DGCP

Aunque ha venido decreciendo el nivel de deuda externa del sector privado
del 11.5% en 2000 al 9.8% al 2002, el porcentaje del PIB que representa es
bastante importante lo cual indica que el nivel de endeudamiento y crédito y
por lo tanto el papel que juegan las tasas de interés es de fundamental

importancia.

Para reforzar el comentario anterior veamos como en el Sector Puablico es
alin mas importante tan sdlo considerando la deuda interna, ver el cuadro

estadistico 2.

Cuadro Estadistico 2
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T T T
SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL

16 pond al segund 2000-2002
Enme-Juro
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2030 2001 002 ¢ 2000 201 2002 2CC0  2€01 2002
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Fuente: Demzcxdn General Adunla de Oeuda Pitdca. OGCP.

Al igual que el sector privado la deuda publica interna de! Gobierno Federal
representa un alto nivel de! porcentaje del PIB. En el sector publico
encontramos una tendencia contraria al del sector privado, ya que el nivel
de endeudamiento se ha ido incrementando a lo largo de tres afios, del
8.9% para el afio 2000 al 11.9% para el afio 2002. Lo cual nos demuestra
que el tema del crédito y el endeudamiento y por consiguiente e! papel de
las tasas de interés se vuelve cada ves mas inpoitante.

Es asi como el mercado de crédito ayuda a los agentes econdmicos a
establecer un patréon ideal de consumo en el tiempo, repercutiendo asi en el
ambito productivo de la economia. Si consideramos que la tasa de interés
serd el pago por el dinero dado a crédito a través del tiempo, debemos
también mencionar que esta se vera modificada o alterada dependiendo de
los emisores y su confiabilidad, y por supuesto dependera también de las
expectativas hacia el futuro de los agentes econdmicos.

Los dos cuadros anteriores lo Gnico que pretenden es resaltar la importancia
de las tasas de interés en nuestro estudio, tomando sus implicaciones tan
sélo en la variable CREDITO (no perder de vista que en este escrito no se
esta analizando esta variable).

La tasa de interés nominal, como ya se mencioné sera de la que se hable
con mas detalle, debido a que en nuestro mercado de estudio, los
participantes de los mercados toman decisiones de acuerdo al
comportamiento de estas. Eso no significa que |a tasa de interés real
sea menos importante que la nominal. Por el contrario, para efectos de
la economia, la tasa de interés real resulta la mas importante, ya que los
agentes econdmicos realizan sus andlisis de inversién tomado en cuenta las
tasas reales, pero esto no se cumple en los intermediarios del Mercado de
Deuda, ya que la velocidad de operacion aunado a al toma de decisiones de
cierre de compra o venta obedecen mas a los niveles de tasas nominales.

15




También es importante mencionar que la diversidad de valores que pueden
ser emitidos por el sector privado como por el publico que interactiéan en el
Mercado de Deuda que en este estudio nos compete, hace importante
resaltar las caracteristicas de los mismos, y sus diferencias entre tasas,
plazo diferidos de pago, condiciones de garantia y por supuesto el plazo de
amortizaciéon de los mismos. También resulta importante considerar la
capacidad de los tenedores para captar valores, es por eso que la creacidn
de Grupos financieros de gran magnitud, obliga a todo el sector financiero a
robustecerse con la finalidad de volverse cada vez mas competitivos y
eficientes en ia blsqueda de la ganancia.

De manera tal que para este anadlisis el estudio del comportamiento de
diversas tasa de interés resulta importante.

Considerando también que los efectos sobre la riqueza del movimiento de
las tasas de interés son nulos es muy importante puntualizar que los efectos
de éstos movimientos deberan ser analizados y explicados en los procesos
inter temporales en los que suceden, ya que en niveles del agregado resulta
mas importante analizar otras variables, las cuales estan fuera del objetivo
de este estudio.

Por otro lado los tipos de interés son importantes para determinar el nive! de
gasto agregado (consumo) y los niveles de recursos que soportan variables
como son el tipo:de: camblo, entre otras y por consiguiente la politica
monetaria, por lo cual los tipos de interés atraen tanto la atencién del
publico como las decisiones de politica fiscal. Por lo cual resulta por demds

" Interesante analizar los efectos de los niveles de interés a través del modelo
IS-LM.

Dando un bosquejo por demas simple de este modelo se pueden ejemplificar
las ‘relaciones de los tipos de Interés con el resto de la economia de la
siguiente manera, ver grafico 1:




- Grifico 1 Flujo del Modclo IS-I.M

Renta

Mercados de Mercados de
Politica Activos Blenes _
Monetaria Oferta de dinero Producciéon -~
Demanda de dinero Demanda A
Tipos de Interés T T
Politica
Fiscal

Fuente: Macroeconomfa, Rudiger Dornbusch / Stanley Fischer, Edit. McGraw Hil), pag 127.

Este esquema resalta la interaccion de los mercados de bienes y de activos,
el modelo IS-LM analiza como se determina la renta, afirmando que ésta
afecta el gasto y éste, a su vez, determina la produccién, si agregamos las
consecuencias que generan los tipos de interés en el gasto (a2 una alza de los
tipos de interés los niveles de gasto actuales disminuyen y a bajos niveles de
tipos de Interés el gasto aumenta) y per consiguiente on la renta, la
dependencia de los mercados de activos respecto a la renta es mads que
evidente. El aumento de la renta eleva la demanda de dinero, ligdndose asi
a los tipos de interés. La subida de los tipos de interés reduce el gasto y con
él la renta. E! gasto, los tipos de interés y la renta se determinan
conjuntamente por el equilibrio de los mercados de bienes y de activos.

Hasta este nivel mencionaremos las implicaciones que los tipos de interés
tienen sobre la economia, pero eso no significa que se deje de lado el papel!
que éstos juegan dentro de la importantisima variable denominada
Inversién. Hablar de los efectos de los tipos de interés sobre la inversién nos
llevaria mas alla del objetivo de este trabajo, por lo cual s6lo mencionaré
que los incrementos en los niveles de tipo de interés en un primer momento
incentivan la inversién, aunque desde luego este es sdlo un efecto inter
temporal, ya que los niveles altos de interés en el largo plazo presentan
efectos negativos en la dinamica de la economia.

Por otro lado cabe mencionar que tampoco nos ocuparemos de los efectos
reales que el comportamiento de los niveles de interés pudieran generar
sobre la economia, partiendo de las diferencias entre una inversién
productiva o meramente financiera o bursatil.

Otra manera de resaltar la importancia que tienen las tasas de interés en
México es a través de su comparaciédn con una variable que represente la
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actividad econédmica y su dinamica a lo largo del tiempo. Y como este
trabajo estad orientado a los aspectos bursatiles, la mejor seleccién de la
variable es el IPC (indice de Precios y Cotizaciones) de la bolsa mexicana de
valores.

NOTA: En estricta teoria el Indice de cualquier bolsa del mundo estaria
reflejando la situacién econdémica de una region, utilizando este principio es
que me tomo la libertad de equiparar (con todas las reservas que se deban
considerar) el IPC como el nivel de actividad econémica. Ademas de que
resulta muy conveniente por la periodicidad de esta variable confrontada con
la de tasa de 28 dias®.

Analizando el comportamiento de la tasa de interés representada por el
promedio mensual de la tasa de Cetes de 28 dias contra el promedio
mensual en el mismo periodo del IPC, observamaos, ver grafico no.2

Grifico 2 IPC Tasas dc interés 28 dias

IPC Vs Tasa de interés 28 dias
(Promedios mensuales ene-1994 a nov-2002)

Puntos IPC

Cetes 2¢ dias

Al observar el grafico anterior se puede confirmar que la teoria de que a
menores niveles de tasa de interés conllevaran a incrementos en los niveles
de la actividad econémica, si analizamos el periodo que va de enero de 1995
a septiembre de 1996 en donde habia tasas de interés entre el 30% vy el
40% comprobamos que el IPC no sobrepasaba las 4000 unidades. Vemos
que en efecto mientras los niveles de interés se encuentren elevados
presionaran la actividad econémica hacia el no crecimiento.

Si por el contrario observamos el periodo de enero de 1999 hacia delante
comprobamos que las tasas de interés tienen una franca tendencia hacia
aba]o, momento en el cual el IPC comienza a comportarse de una manera
mas eficiente sobrepasando incluso las 5000 unidades.

* Modigliani, Franco “La glabalizacién de los dos f ieros™ En su p ia 111 CMV, IMEC México 1992,
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A partir del periodo mencionado anteriormente el IPC mantuvo una
tendencia creciente y mas o menos estable, al igual que las tasas de interés
mantuvieron una tendencia ligeramente a la baja hasta el mes de mayo del
2001.

No fue sino hasta junio del 2001 cuando sorpresivamente la tasa de interés
de Cetes a 28 dias disminuydé a un solo digito de un 11.95% promedio
mensual de mayo a un 9.43% promedio mensual de junio, lo que representa
una caida de la tasa de interés det -21.09%. Por lo cual nuevamente la
actividad econdmica del pais tiene resurgimiento, el cual se ve reflejado en
un franco crecimiento de! IPC y a través de su comportamiento a la atza de
un 7.71% para mayo del 2001 y de un 4.71% para junio del mismo afo.

Por lo anterior podemos concluir que en el agregado de la economia la tasa
de interés siempre tendra efectos inter temporales que se reflejen en la
actividad econdmica de manera evidente, y por supuesto en el nivel de la
actividad y desempeiio bursatil de la economia. Lo anterior nos obliga a
pensar y a concluir que el Mercado de Deuda se enfrenta a3 su antagonista el
mercado de capitales, es decir en el momento que las tasas de interés se
encuentran cn niveles elevados los inversionistas optaran por invertir sus
recursos en este mercado siendo esta una inversién mas del tipo bursatil
que productiva.

En el momento en que las tasas de interés bajen, los inversionistas optaran
por colocar sus recursos en actividades mas cercanamente vinculadas a las
actividades productivas. Lo anterior no significa que el mercado de capitales
induce los recursos captados a una actividad productiva y que el Mercado de
Deuda no lo hace, ya que solo cuando se captan recursos de primera
colocacién de valores en el mercado de capitales es cuando verdaderamente
se considera inversion productiva, ya que las transacciones de compra y
venta entre tenedores son consideradas como inversién bursatil.

Al igual que en capitales, dentro del Mercado de Deuda se puede calificar
como productiva o bursatil a la inversién dependiendo el destino que el
emisor de a los recursos captados, desafortunadamente en este mercado es
mucho mas dificil calificar e! tipo de inversion que se estd realizando, debido

a que la mayoria de las veces se desconoce el destino al que se aplicaran los
recursos captados.

Es bien sabido que los agentes productivos y las empresas buscan obtener
utilidades obteniendo créditos para comprar bienes de inversion tales como
edificios, oficinas, equipo, centros comerciales, maquinaria, fabricas, plantas
industriales, equipos de computo, transporte y por supuesto inversién en
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recurso humano. Para comprender mejor la relacién que el Mercado de
Deuda tiene con la economla en su conjunto observe el esquema siguiente:

Mercado de Deuda y e} Resto de Ja Economis

Iy i
Mercado Primario | My - o0

Inversionistas:

Emision de Valores:
Cobiemo Fedarel
Institucienas Financieras:
Ssncaries
Mo Bancarias
Evgeusas:
Servicios
Inchistrisies

Mercado
de Dinero

Tindos Dinares

SUBASTAS, BFERTA PUBLICA
¥ OFERTA PRIVADA

Thdes Dinmmec

Postores: - I V\fl I Byscis Rucases
Casas du Gelss Tiodes ©
eoian =] Mercado Secundario [ | Banxico |
Sociedadas de Inversidn I Pt Rocunsos
m‘h‘..' Barwico. P InversionProductiva

Inversién no productiva
Fusnte: Creacién Propia.

En el anterior esquema se muestra como en el mercado primario es
completamente claro como los recursos que obtienen los emisores si pueden
dirigirse a inversiones productivas, o bien al financiamiento de procesos
productivos. Por otra parte en el mercado secundario acuden los
intermediarios los cuales obtienen ganancias en el simple proceso de
intermediacidn a través de los diferenciales de tasas de negociacién.

Las flechas muestran los flujos de dinero y de titulos, por lo que en el
mercado secundario los flujos se da en ambos sentidos, lo que significa que
los mismos recursos que los participantes estdn obteniendo los estdn
reinvirtiendo dentro de este mercado (lo anterior a través del mercado de
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fondeo, el cual se explica con mas detalle en el capitulo tres de este
trabajo).

Asi que resulta muy dificil determinar cuales son los recursos que los
participantes del mercado secundario destinan a la inversion productiva y
cuales son los que contintan como una simple inversién bursatil.

Si esta inversion que se estd generando debido al crédito resulta to
suficiente econdmicamente eficiente para poder pagar los intereses que el
crédito estd devengando, es cuando verdaderamente la tasa de interés
puede influir positiva o negativamente en la actividad econémica.

Por otra parte la tasa de interés no sélo influencia el nivel de gasto de las
empresas, sino también afecta el nivel de gasto de las familias, ya que estas
consideran el nivel de interés para tomar decisiones de comprar o no
articulos de consumo a crédito, en el entendido de que la tasa de interés es
el costo de! dinero otorgado en la modalidad de crédito.

La tasa de interés también afecta a aquellos individuos que deciden pagar
sus bienes de consumo en efectivo, ya que ellos estan dejando de disfrutar
de los rendimientos que pudieran generar sus recursos maantenido en fondos
de ahorro.

Aterrizando los conceptos anteriores a nuestra economia, vemos que
nuevamente la teoria se cumple, observar el grafico 3.

Grifico 3 Variacién Porcentual del IPC Vs Variacion porcentual tasa de interés 38 dias.
4 ™
Variacién porcentual IPC Vs Variacién porcentual Tasa de
interés 28 dias
(Pr di les ene-1994 a nov-2002)

F A ico Apartado I Informacién General

21




Si consideramos que se esta enfocando nuestro esfuerzo hacia el analisis del
mercado bursdtil (en especial el Mercado de Deuda y la dinamica de sus
participantes), confrontamos los niveles de tasa de interés promedio
mensual contra el promedio mensual del IPC comprendido en el mismo
periodo. Lo que resulta a simple vista es un comportamiento inverso entre
ambas variables, por ejemplo durante los meses de marzo y abril de 1995 la
tasa de interés se mantuvo en promedio 74.51% y 74.75%
respectivamente, confrontdndose contra volumenes de operacidon
considerablemente bajos del IPC, por mencionar el periodo mas significativo.

Evidentemente, como se menciond al principio de este apartado, confrontar
la tasa de interés con 1a dindmica del IPC es una herramienta poco ortodoxa,
ya que el IPC si refleja la dindmica de una economia pero bajos ciertas
distorsiones bursdtiles, aunado a que es bien sabido que el Mercado de
Deuda y de capitales siempre han fungido como antagonistas, debido a que
los capitales bursatil financieros se venden al mejor postor, por lo cual se
deben de tener en cuenta las debidas proporciones en la utilidad de esta
comparacion, que para efectos de este trabajo resulta por demas util.

El papel de la tasa de interés dentro de nuestro mercado objetivo resulta
mas que importante, ya que la mayor parte de los instrumentos que se
operan en este mercado cotizan a precio pero se transaccionan a tasa. Por lo
que si las tasas de interés se encuentran a la alza, este se torna mas
atractivo para los inversionistas de nuevo ingreso, pero quita estimulo a los
que ya adquirieron valores.

En términos simples altas tasas de interés motivan a los individuos a tener
sus activos monetarios en fondos de ahorro, de manera que éstos generen
activos adicionales debido a los intereses. Lo anterior conlleva a concluir que
de alguna forma la decisién de los agentes, de consumir hoy o consumir
maifiana esta predeterminada entre muchas otras variables, por [a tasa de
interés,

El modelo que describiria las implicaciones de las tasas de interés se vuelve
mas complejo conforme se afiaden mercados al andlisis, como son el
mercado de bienes, el mercado de activos, el mercado del crédito y/o el
mercado de trabajo. Es importante que en este punto se delimite que hasta
aqui ha quedado demostrado el papel de esta variable tan importante.

Si comenzamos a analizar las tasas de interés en relacién al Mercado de

Deuda, se tendran que tocar conceptos como son; demanda de dinero, el
papel del gobierno y la politica monetaria.
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1.3. La demanda de dinero

La demanda de dinero es definida como la cantidad de dinero que alguien
desea mantener, expresada como funcién del volumen del gasto, la tasa de
interés, los costos de transaccidn y otras variables.

Este concepto es por demads importante en el analisis del Mercado de Deuda,
esta demanda es definida como “una demanda de saldos reales porque el
publico mantiene el dinero por lo que se puede comprar con éI”%. Por
consiguiente cuanto mas elevado es e! nive! de precios (a mayores niveles
de inflacién), mds saldos nominales debe mantener el publico para consumir
una especifica cantidad de bienes.

La demanda de saldos reales depende del nivel de renta y del tipo de
interés, es decir cuanto dinero necesitan los individuos para ejercer su
gasto.

Este nivel de gasto estara determinado por el nivel de renta o riqueza
financiera que éstos tienen, y de cémo los individuos distribuyen su riqueza
en los diferentes tipos de activos, lo anterior se define bajo el concepto de
restriccién presupuestaria. Es decir, la persona que posee una riqueza
financlera de determinada cantidad, debe decidir cuanto mantendrd en cada
uno de los diferentes activos (inversiones, bonos, dinero efectivo), los
individuos deben realizar una decisién de cartera.

Esta decision por lo tanto, posee implicitamente dos acciones de manera
simultdnea; la primera, se esta tomando la decisién de cuanto de la riqueza
se mantendra en inversiones y cuanto en activos monetarios, esto se define
como la Restriccion presupuestaria de la riqueza.

La cual nos indica que... “/a suma de las demandas de dinero y de bonos de
un individuo, tiene que ser igual al total de su riqueza financiera™.

También la demanda de dinero estd determinada por el costo de mantener
dinero que son los tipos de interés, que representa lo que se deja de ganar
por el hecho de tener el dinero liquido listo para ser gastado, en lugar de
estar invertido en diferentes activos,

-Asl ante el alza de los tipos de interés, el costo de mantener el dinero liquido
es mayor, por lo que la demanda de saldos reales (que se definen como la
.cantidad de dinero en términos nominales dividida por el nivel de precios, en
_términos simplistas es la cantidad de dinero que los individuos deciden tener

"% Rudiger Dornt h / Stanley Fischer, M ia, Edit. McGraw Hill, pag. 146.
7 Rudiger Dombusch / Stanley Fischer, M ia, Edit. McGraw Hill, pag. 141.
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a la mano) aumenta con el nivel de renta y disminuye con los altos tipos de
interés,

Para el caso de México la cantidad de dinero en manos del publico es medida
mediante la variable M1, pero el agregado monetario que de alguna manera
reflejaria el Mercado de Deuda seria el M2, ya que se compone de los activos
financieros internos en poder de residentes del pais, para mejor referencia
de Ia composicion de los agregados monetarios en México ver el Anexo
Estadistico Apartado 1 Informacion General el cuadro Agregados monetarios
valores y participacién porcentual.

Se comprueba que el agregado que occupa el mayor nivel en porcentaje a lo
largo de la serie mensual historica de 1990 a 2002, es el M2. Para mostrar
una idea mds aterrizada del comportamiento del M2 respecto de la tasa de
interés observe el grafico no. 4:

Grifice 4 Premedio (asa de cetes 28 dias Vs, Agregado mometario M2
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II

Al confrontar la tasa de interés con el M2, se observa que la tendencia que
sigue el agregado M2, se comporta muy similar a la de la tasa de interés,
por lo que se puede afirmar que en efecto, para mayores niveles de interés
tos individuos estaran de manera preferente invirtiendo sus recursos en
activos no tan liquidos como el dinero. Por lo tanto se estd haclendo uso del
Mercado de Deuda, aunque al observar los datos del cuadro estadistico
correspondiente, no siempre se cumple esta regla, debido a otras
condiciones en jos mercados financieros.

Mds interesante resultara si se realiza la misma comparacién pero con los

valores del agregado monetario Mia (ver el Anexo Estadistico Apartado I
Informacion General, cuadro Agregados Monetarios), que corresponde a los
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billetes y monedas en poder de sectores no bancarios, es decir el dinero que
esta en manos de los individuos para realizar sus operaciones.

Ya que al momento que la tasa de interés se eleve, representa que el
Mercado de Deuda se torna mas atractivo, por lo cual los agentes optardn
por mantener sus recursos en activos financieros que les devenga recursos
por interés, por lo que el nivel del Mla disminuird, mostrando un
comportamiento inverso al de la tasa de interés. Observe el grédfico no. 5:
Grifico 5

( Promedio tasa de cetes 28 dias Vs. Agregado monetario M1a )
(variacién porcentual 1994-2002)
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado I Informacién General

Con el anterior grafico es evidente que el comportamiento de la tasa de
interés tendra un impacto directo sobre los agregados monetarios. Asi la
demanda de dinero resulta del proceso de efectuar transacciones en las que
se emplea el dinero como medio de intercambio, por lo que al haber
alternativas mas econdémicamente eficientes, tales como el Mercado de
Deuda, mercado de capitales, mercado de derivados, fondos de inversién
entre otros, generara que la demanda de dinero para efectuar transacciones
de intercambio tendra pocos incentivos de crecimiento.

Con la finalidad de facilitar nuestro andlisis tedrico se considerara que la
oferta de dinero esta bajo responsabilidad de las autoridades financieras
correspondientes, en este caso el Banco de México, la cual manejara
basicamente a través de su politica monetaria y lo hacemos de esta forma
ya que no se pretende realizar un estudio de poiitica monetaria, aunque el
anterior comentario no le quita importancia y peso a esta actividad de las
autoridades financleras.

Al hablar de tasas de interés, Mercado de Deuda y demanda agregada, nos
obliga a hacer referencia al modelo IS-LM, el cual no es nuestro objetivo
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analizar en este trabajo ~ya que ni siquiera hemos tocado el tema de
demanda agregada y el mercado de bienes-.

Me he enfocado de manera particular al mercado de activos, haciendo
especial hincapié en los aspectos de politica monetaria y tasas de interés. En
donde la demanda de dinero aumentara si se eleva la renta o el ingreso de
los individuos y disminuira si disminuyen los tipos de interés, que representa
el costo de mantener el dinero en lugar de otros activos.

Mencionar que la politica monetaria afecta a la economia influyendo, en
primer término, en el tipo de interés y a continuacién en la demanda
agregada. Un incremento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés,
eleva la demanda de inversion y la demanda agregada y por tanto la
produccién.

Segiin el modelo 1S-LM el equitibrio de los mercados de bienes y de dinero
se da en el punto en donde se inter seccionan ambas curvas, pero recuerde
que no es el objetivo el analizar el mercado de bienes y de activos bajo este
concepto y mucho menos llegar a la explicacidén det equilibrio de! mercado,
solo se hace referencia a este modelo (IS-LM) debido a que gracias a el se
pneden explicar mucha de las relaciones tedricas que existen entre las
variables que se estudiaran y mencionaran en este manuscrito.

Adentrandonos un poco mas en la demanda del dinero y definido ya el
concepto de demanda de saldos reales, es posible afirmar que a los
individuos le interesa el poder de compra de sus tenencias de dinero, lo que
seria el valor de sus saldos monetarios nominales expresados en términos
de bienes que se pueden adquirir, de lo anterior podemos establecer los
siguientes supuéstos:

Primero, que la demanda en términos reales permanecerd constante
cuando el nivel de precios se eleva, siempre y cuando las variables reales
tales como el tipo de interés, la renta real y la riqueza real no varien.

Segundo, la demanda de dinero en términos nominales aumenta
proporcionalmente a la elevacién del nivel de precios cuando dichas
variables permanecen constantes.

Con el objeto de poder estudiar y controlar los efectos de la cantidad de
dinero en una economia se han instituido, desde efectivo hasta complicados
activos sobre empresas, clasificando todo en los llamados agregados
monetarios generales, los cuales se describen en los siguientes cuadros:

26




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Cuadro Estadistico 3 (Las aclaracién de jas notas sc encuentrn al final de Ia seric de cuadros)

(Inicio)

ADQ2002 SEP002
Agregek:s Monstarios 1/

L] 646,911 502 00 653,344,578 L0 649,034 ,453.00
Biintys y monsxdes en poder del publicn 2/ 1S08SBOM200 19227318700  191,943,722.00
Cusntas cet m.n. en bancos 293, TH3 254 00 209,617 031 .00 293,685,871.00
Curries de me, en bencos ¢ &1 806 014.00 831818,421 00 85,252.971.00
Depdsitos en cuerta cortiente m.N. en bancos reskientss @D 58S 152 D0 77,83,333.00 76,111,769.03

Cuadro Estadistico 4
(Continuacion)
ADOZOM? SEP/2002

M2 = M1 + actives finencieros fte:nos on poder de resnentes 2S5 INTEISH 283TISEBS B 2976515821 .00

Activos financiaron internos en poder do residentes 2208410281 68 2208411 647.91 2,327 4831,360.00

Captacitn interna de bencos residenies 3/ 621 17240.00 830,925,760.00 652,120,268.00
En monests necionsl 610,224 508.00 620,208,301 00 841 008,652.00
En maoneds extrans 10,948,134 00 10,717 487 00 11,023616.00
Valores pailiicos en poder de resisertes del paia 124070051380 12004884771 5t 1,242,076 505.00
Valores amitiios pov ef Gobierno Federal Te1 163,121 68 78ISIB 847 01 775635979.00
En coder e ine Sotores 4/ 245,405496.47 250,141 B3t 8BS 255,282 504 00

€N poder e EWPreses pPrvaces y particuisres SN 763 5E N 513375216 26 S0.35331500

€n monsss reclonsl SN 7653821 SIS N6 $20,353,375.00

En monede exisanjers o oo 0.00
Veteres gedising por of Benco te México (BREMS) 5/ 200 520 571 20 184,108 51000 194,760,775.00
En poder de s Sietores 4/ 4,938 236 53 82175430 4,562,613.20

£ pour dr; AMErEIES PIIVetes y paricusres 186 882434 47 177 g1 988 80 190217,162.00
Vehues emiiios por of PAD 67 184,948 300.00 198,352,702.00 204 643,400.00
En paster g le3 Sietares 4/ onmo 29220815 a.00

£ POtier 09 SMpreses privedes y peticuisres 19484830000 198,053 49585 204 842,400.00
Oros velnres pibicoe 7/ 84081 021 00 8588571200 6681635100
En pader de les Siofares 4/ opo o 0.00

En pasler de oWpreses PrVedes y pasticuares 4 081 0100 05,085,712 00 86,816,351 .00
Vaiares enlikios por srEciSnes privaces residentss 8/ 134 008 190 0D 1356 512,843.00 131,580,872.00
En pufer u los Siptfores 4/ 30 1532,453 00 38,580,527 00 39,781 282,00

En paalty dn empreses privedes y particulares 2,478,737 0 oy e 81,769,680.00
Farwios de eharvo pers ol retira tuera de les Siafores 4f 4B N800 301 208,665 00 301,703,624 00
Fordias pase i vivienda 201,772,388 D 247,149,487 .00 247823581 00
Foruios gare el retiro en &l Banco de Méxco 53008 982 10 54,059,190.00 54,080,073.00
IMSS. o 22454 997 DO 21,780,060 00 21,804,139.00
ISSSTE 1Y 3N M1 88s m 32,278,108.00 3247583400
FCORCA 11/ om 000 a0
En moneds nacks st NE NE NE
En moneds astvanjers NE NE NE

Cusdre Estadistice S
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(Continuacién)

ADO002 SEP/2002 0CTR0Z

MIeM2+activos financieros wiernos un poder de No resideries 2856851320000 2,962,904,607.60 3,000,912,850 00

Activos financiros internos 80 pader de o residertes 21 201 53482 23,147 981 65 24,397,42900

Captecion ue bencos rescentes 7.830,501.00 7 PBE77.00 7.800814.00

£n monade necions 1,805 88 00 2018,071 .00 2018.071.00

En moneda exirarg=re 6,020 520.00 5,864,606 00 588274300

Veiorea pibicos en poder de MO residentes 13361 pXIS2 15,285,304 68 16,498 31500

Valores smiticos por e Gobierno Fednred 12,890 833.62 14 030,904 689 16,134 21500

En moneds recional 12990 8331 62 14 090,904 £9 16,134, 215.00

En manede exiraryere anc 000 aoo

Valores nriiios por &l Banco de MERco (BREMS) S/ 124 00000 543,200 GO 12100000

Velores emiidos par el IPAB 6/ 243 200,00 57,200.00 241,100.00
Cuadro Estadistico 6

(Final)

ADORO02 SEPZ002 OCTr202

mycmw de 3UCLE SaieS Y GgaNCIan de DOoR. MExicencs en o 298776225830 300552334380  3043,834,661 00

[« idn de v o bhacos an ol @xterior 41,148 860.00 4271873800 4301 71100

Depdsios de remdenies 25541,762.00 27,111 509.00 2763882900

En monede nactonsl 000 a0 ooo

Fn monede exivariera 25.541,762.00 27 111 809 00 27 838,829 00

Dendatos to N0 resisertes 15,505,190.00 15,607,127 00 15382862 00

En mansda nacionel 0.00 ao00 ooo

En monede extrengers 15.505,198.00 1550712700 15,362,682.00

Notas
1/Extste una delociin de sgregedos monetwios ampindos (M1e, M2s MO8 y Mée) usl ncuye, en 8800 o srorTo privedo reportedo en I eFegeios
wanetarios (M1 M2 M3 v M4), ¢l Shorvo del seckr midiico, integrese s of ehuxro dal Gobierno Feder s, emgr sass ¥ organiamoa pibicos, gobiemos de
33l8dos ¥ mUNicios, Gobmmo de) Distrio Fegersl y Gctrircsniacs @9 tamarin. (Vedss metodologie).
/103 bilete's y monedes en poder del pliico 8 ahdiswn exchsyendo 49 iow bilslrs ¥ monsdes en CIrcusecidn,  caje de los bancos.
VDistinta a las custes de Chagues y @ ks depdellon an cusrke cavients.
& de rversidn m Fandos para o Relvo "OMES).
5/ Bon0s amitdos por &l Banco Mibxico Con fuiewsrto en o erticud 7* raccdn VI de e W8y del Banco de México oon o propasiio de regular le iquidet en o)
nercada de dinera (BREMS)
6/INSIUD pare I Protecciin el Aaro Gencent (PAB).
7lhmauMsumMmmFMymu—mn-mvmwl

inchsye papei comercial, ordnacia, pegeré @ madand y corto plezo Y
serlificedos bursdties eriidos pov cridedes privasins resitwrtes
¥ instduto Mexicenc del Sequro Socisl (NSS).
10/ Instiuto de Seguridad y Servicios Secuies e ios Trajattwes del Estado (SSSTE).
11/Figeicomiso pae s Colsrtuse ce Forsgos Cambros (FICONRCA) Sa lquidd en jullo de 1992.

Fuente: Banco de México
(http ]/ www. banxlco.org mn/ﬂe/dir-aoﬂoi p?idi =3& A d
3)

jos+y+fl

De esta forma es como estan integrados los agregados monetarios en
México. Si observamos la composicidon de los cuadros donde el M1 variable
que de acuerdo al Anexo Estadistico Apartado I Informacién General
composicién porcentual de los agregados monetarios es como del 15%
promedio a lo largo de la serie histérica, y que como ya se menciond es la
cantidad liquida de dinero que se encuentra en la economia.
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El que resulta por demds importante para su analisis es el agregado
monetario M2 y por esa razén es que realizamos los gréficos comparativos
de la tasa de interés y este agregado. De acuerdo al cuadro anterior el M2
es el agregado que agrupo los recursos que se encuentran dentro del
Mercado de Deuda mexicano, y también es el agregado de mayor peso.

Una vez descrita la composicidn de la cantidad de dinero en nuestro pais,
resalta |a pregunta obligada, ¢Cuad! es la funcidn del dinero?. Pues bien, son
cuatro las funciones del dinero; la primera como medio de pago siendo esta
la mds importante, la segunda, depésito de valor en el cual este preserva el
valor a lo largo del tiempo. La tercera unidad de cuenta en la cual se miden
los precios y se realizan las anotaciones contables y la ultima como patron
de pagos diferido en donde el dinero se utiliza en la realizacion de
operaciones de largo plazo, como en los préstamos.

Es posible analizar la demanda de dinero bajo diversas épticas, pudiendo ser
por cuestiones de transacciones, basado en la teoria de las existencias, la
cual se basa en los supuéstos muy restrictivos como son, el que las personas
gasten su dinero de manera uniforme a lo largo de un periodo. No se sabe
con exactitud 1a cantidad que serd pagada, los ingresos no son depositados
en cuentas de ahorro, etc.

Aunque gracias a esta si podemos afirmar que la demanda de dinero
aumenta cuando se eleva el nivel de renta y disminuye a medida que
aumenta el tipo de interés de los demas activos. Esta teoria demuestra que
los individuos mantendran saldo monetarios en términos reales que varian
inversamente con el tipo de interés, pero directamente con el nivel de renta
real y con el costo de transaccién, que en conjunto con una efasticidad renta
de la demanda de dinero que resulta ser menor a la unidad implica la
generacién de economias de escala.

Otra optica de anadlisis para esta variable es e! motivo precaucion, lo que
conlleva a introducir el término de la incertidumbre y/o expectativas, los
costes de transacciéon unido a la incertidumbre respecto a los pagos y a los
ingresos dan lugar a una demanda precaucional de dinero y el saldo de este
dependera de la variabilidad de los desembolsos y sus costos, y como la
tenencia de dinero implica renunciar a intereses el saido 6ptimo de dinero
variara inversamente respecto al tipo de interés.

Retomando el objetivo de este trabajo que es el comprobar que la creacion
de grupos financieros esta generando mayor operatividad en el Mercado de
Deuda y que por {o tanto la demanda de dinero esta creciendo hacia el M2
con la finalidad de proporcionar mayores niveles de rendimiento a menor
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riesgo, y que esto se ve reflejado en la inversion, resuita necesario analizar
la demanda de dinero bajo la vision especulativa.

Para iniciar este enfoque es necesario considerar la funcion del dinero como
deposito de valor y lo que representa la cartera de los valores que poseen
los individuos. Los valores o riqueza que se posee se deben mantener en
activos concretos a lo cual se le Hama cartera, bajo la cual los individuos
buscaran tener carteras con activos que les generen los mas altos
rendimientos y como los ingresos de los activos son inciertos, resulta poco
eficiente poseer una cartera con un solo tipo de activo con riesgo. (Del
anterior principio resulta e! dicho de “no colocar todos los huevos en una
sola canasta).

Es asi como la incertidumbre respecto de la rentabilidad de los activos con
riesgo deriva en la estrategia de diversificar la cartera. De manera que la
diversificaciéon de cartera de valores trata de buscar un equilibrio entre el
riesgo y la rentabilidad.

Los depdsitos de ahorro figuran en una cartera de valores 6ptima porque no
comportan riesgos ya que su valor nominal es constante, los depdsitos de
ahorro aventajan a los depdsitos a 12 vista y al efectivo que también tienen
un valor nominal constante pero que devengan intereses. Por lo tanto la
demanda especulativa de dinero es una demanda de depodsitos de ahorro y a
plazo y/o de activos similares.

Dicha diversificaciéon necesaria en las carteras, ha derivado en alguna
medida en que el Mercado de Deuda y las autoridades que lo regulan han
tenido que generar nuevos mecanismos de proteccion al riesgo y por
supuesto nuevos valores para diluir al mismo,

Por motivos de simplificacién no se mencionaran los aspectos relacionados a
la inflacién, aunque es importante mencionar que esta también reviste un
aspecto importante de la demanda de dinero, y mas en los momentos
actuales de globalizacién.

1.4. La inversion, una revision al enfoque neoclésico y te mercado bursatil.

Ya se ha platicado de manera muy general de la relacién que existe entre las
tasas de interés y la inversion, retomando simplistamente, el nivel de
inversion deseado o planeado resulta menor cuanto mas elevado es el nivel
de las tasas de interés. Todo los anteriores planteamientos estan derivados
el los supuéstos que plantea el modelo 1S-LM, pero también hay otros
enfoques para analizar la inversion, que si bien no es el objetivo principa!l de
este trabajo, si es importante mencionario.
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El enfoque se orienta mas a explicar esta variable a través del concepto
“Stock de capital deseado”, que es el stock de capital (entendido como
inversién empresarial en capital fijo -maquinaria, equipo, edificio
instalaciones, etc.-) que las empresas quisieran tener a largo plazo, sin
importar lo momentos temporales que se generan para ajustarse a nueves
niveles de capital.

El enfoque neoclasico parte de la pregunta; écuanto capital les gustaria
utilizar a las empresas dados los costes y los rendimientos derivados de su
utilizacidon y el nivel de produccion que se espera obtener?, y por otro lado
también se debe considerar e! ritmo al que las empresas se ajustan a lo
largo de! tiempo, desde su estado actua! de stock, hasta el nivel deseado, es
decir cuanto gastan las empresas para lograr ese nivel de capital deseado, lo
cual a su vez determinara el ritmo de la inversion.

La demanda de capital de las empresas o nive! de capital deseado dependerad
del costo de uso deil mismo capital y de! nivel de produccion esperado. La
teoria dice que las empresas contrapesan los costos versus los beneficios de
utilizar capital, cuanto menor es el costo del capital mayor es el nivel dptimo
de capital en relacion con la produccién. Esta relacidn refleja la disminucion
de la productividad marginal del capital cuando éste se utiliza con mayor
intensidad. Y cuanto mayor es el nivel de produccién, mayor serd el nivel de
capital deseado, incurriendo asi en elementos tedricos de “expectativas”, ya
que el nivel de inversién por lo tanto quedard a merced del nivel de
produccién esperado o futuro.

Seglin este enfoque al igual que en el anterior modelo (IS-LM), la tasa de
interés juega un papel fundamental, pero la depreciacion del capital también
juega un aspecto importante, ya que el costo de uso de! capital dependera
del costo por intereses mas la depreciacién o desgaste del capital. Para este
enfoque el tipo de interés que es importante es el real, porque la empresa
estd endeudandose con objeto de producir bienes los cuales vendera en un
futuro, generalmente los precios de esos productos o servicios que la
empresa venderda aumentaran paralelamente al nivel general de precios. El
valor de la produccién de la empresa en un futuro aumentara, mientras que
la cantidad de intereses que debe devolver por e! endeudamiento no lo hara,
es decir el valor real de la deuda con el tiempo ird disminuyendo, y para
calcular el nuevo valor de capital que necesitard debera tomar en cuenta
esta pérdida de valor, lo que evidencia que para este enfoque lo importante
sera el tipo de interés real.

Al estar definida la tasa de interés real bajo la siguiente expresion:
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(LeTint)

Q + 1)
T.int. = tasa de interés nominal sin expresién porcentual
7 =Tasa de inflacién sin expresién porcentual

Tasa de Interés Real =( )xloo, donde;

Una vez definida la tasa de interés real esta teoria deduce que el gasto en
inversiéon tiende a ser mayor cuando el costo de uso del capital es menor.
Pero debido a ta diferencia entre los tipos de interés reales y los nominales,
ello no equivale a decir que la inversion tiende a ser mayor cuando el tipo de
interés nominal es menor.

Hasta este momento se ha hablado de la inversién de las empresas via el
endeudamiento, pero existen otros mecanismaos para acrecentar los recursos
destinados a este gasto, las empresas pueden emitir acciones, los
compradores de las acciones esperan obtener recursos dados por los
dividendos de las acciones que compran o si la empresa a la que pertenecen
las acciones emitidas tiene éxito el precio de las acciones sube y por lo tanto
obtener ganancia de capital y no sélo por dividendos.

El tema de inversién y mercado de capitales es muy claro debido a que
cuando las acciones son colocadas en un primer momaento, es evidente que
se esta tratando de una inversién productiva (momento de la colocacién), la
compra y venta de las acciones una vez que estas ya fueron colocadas no es
considerada como inversion productiva sino como una mera transaccién
bursatil. Aunque estas si pueden generar la obtencién de dividendos y/o las
ganancias de capital, recursos que podrian invertirse posteriormente.

Pero en el caso del Mercado de Deuda desafortunadamente no es muy clara
la aplicacion de los recursos captados, ya que la mayor parte es por el
gobiernco federal y este los aplica de acuerdo a sus politicas, ya sea para
subsidios, nuevos proyectos de apoyo, mejora, incentivos y/o al la inversidon
productiva. Aun y cuando a dltimas fechas las empresas estan haciendo
colocaciones de papel corporativo (Certificados Bursdtiles) y los Bancos
emiten pagarés y aceptaciones, representan una parte considerablemente
mas pequefia que las colocaciones del Gobierno Federal. Es asi como para
este enfoque y para objeto de este trabajo el papel de la variable inversién
pierde importancia, para dar lugar sélo al nombre de inversion en el Mercado
de Deuda, sin importar su papel productivo. Aunque cabe sefalar que el
papel de la tasa de interés y el incentivo de los individuos para invertir a
quedado perfectamente establecido.
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1.4.1. La inversién Financiera

La inversién financiera estd definida como todos aquellos recursos
destinados a la obtencién de un rendimiento o un interés en un periodo de
tiempo determinado, sin considerar las implicaciones en el sector productivo
de la economia. Lo anterior significa que la inversiéon financiera no se
pregunta si los recursos seran destinados para verdaderamente incrementar
las capacidades productivas del sector al que le compete.

la inversiéon financiera es aquella que se realiza en soporte financiero o
activo financiero. No tiene una funcidon econédmica directa. Recordemos que
la inversidon en activos reales si la tiene; bienes que sirven para producir
otros bienes. Ahora bien, debo destacar que aunque no exista tal, no
debemos pensar que carecen de funcidn, o mas extremamente que
dnicamente sirven para especular, en el aspecto mds duro del término. Pues
concluyentemente no. Todos los activos financieros tienen una funcién,
aunque a ésta sea pertinente aifiadirle el "apellido" financiero.
Genéricamente la inversion financiera posibilita la transferencia de fondos
(esquema financiacién-inversién) y de riesgos (sirva como ejemplo que al
comprar acciones de telefénica estamos asumiendo proporcionalmente parte
del riesgo de la compaiiia).

Los distintos productos financleros emitidos cumplen una funcién relacionada
con la transferencia de fondos o de riesgos. La emisién y contratacion de
acciones no contribuye de forma directa al crecimiento del PIB, o a la
formacién bruta de capital, pero, entre otras cosas, facilita la financiacion del
crecimiento empresarial, con lo que esto supone para el PIB o la formacién
bruta de capital. Los futuros y opciones financieras, no sélo constituyen
instrumentos de especulacién financiera por el elevado apalancamiento de
los mismos, ya que facilitan la cobertura de riesgos ante oscilaciones de
tipos de interés, tipos de cambio y precios de productos.

1.4.2. La Rentabilidad, el riesgo, maduracién y liquidez

Las caracteristicas de un activo financiero son las siguientes:

Rentabilidad
Riesgo
Liquidez
Maduracién
Fiscalidad

La rentabilidad muestra una relacién por cociente entre ganancias y gastos
de inversién. Tanto para el caso de Sociedades o Empresas, como para el
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caso de particulares es especialmente importante diferenciar entre la
rentabilidad por plusvalias y la rentabilidad por rendimiento. Ambas tienen
diferente tratamiento’ contable, fiscal y financiero. La plusvalia (o
minusvalia) viene determinada por la diferencia entre el precio de compra y
el de venta; plusvalia si el segundo es mayor que el primero, Yy minusvalia
en caso contrario. El rendimiento lo determina la remuneracion
proporcionada por el activo. En el caso de instrumentos de deuda la
remuneracion la conforman los cupones o intereses. En mercado de
capitales, se trata de los dividendos, que por propia definicion pueden o no
existir, y que en cualquier caso estara tanto en funcién de las ganancias de
la compaiiia en la que se invierte, como de la estrategia financiera de
reparto de recursos de la misma. Hay empresas que aun con abundantes
ganancias tienen por politica no distribuir dividendos para dedicar mas
recursos al crecimiento, y que sea éste, via traduccién en valor (plusvalias),
el que facilite rentabilidad al accionista.

La segunda de las caracteristicas, el riesgo, es una variable inherente a los
negocios, y se ha definido desde muy diversas perspectivas. Pero,
realicemos una aproximacion practica para comprenderla mejor.

En la inversion financiera cabe diferenciar dos tipos de riesgo diferente, que
miden o valoran diversas posibilidades. En primer lugar, y como mas popular
en la inversidon financiera tenemos el riesgo de pérdida o la probabilidad de
pérdida. En este caso estariamos valorando la posibilidad de vender el activo
por un precio inferior al de compra. Se trata de un riesgo especialmente
importante en los instrumentos de deuda, pero también existe ta! posibilidad
en el mercado de capitales, aunque genéricamente menor que en el caso de
la capitales. En segundo lugar, cabe mencionar el riesgo de insolvencia del
emisor del titulo. En este caso se trata de valorar algo mas grave que la
posibilidad de pérdida, y es la probabilidad de que el emisor no pague las
cantidades inicialmente comprometidas, tanto cupones o intereses como el
“principal” objeto de compromiso. No nos olvidemos que contratar
instrumentos de deuda supone una operacién de préstamo de recursos del
suscriptor (prestamista) al emisor (prestatario), por la que éste se
compromete al pago de cupones y devolucion del principal en determinadas
fechas; a no ser que le vayan mal los negocios y nos veamos en una lista de
acreedores a la espera de 1a decision judicial.

La tercera caracteristica, la liquidez, no es equivalente al significado del
término en las finanzas de empresa, y que podriamos identificar como
"situacién de tesoreria". En inversiéon financiera se define liquidez como la
posibilidad de realizar (vender) un activo sin incurrir en graves pérdidas de
valor por ello. Quizas la primera parte de la definicibn no necesite
explicacion alguna; el grado de liquidez de un activo financiero depende de
las posibilidades de su venta, a decision del inversor y sin esperar a
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vencimiento. Para ello, el factor clave es la existencia de un mercado
organizado donde coticen los titulos, ya que de haberio, a él podriamos
acudir para venderlo a! precio de equilibrio entre oferentes y demandantes.
Pero he aqui un elemento importante, ya que, alin cotizando en mercados
organizados, no todos los titulos tienen las mismas caracteristicas de oferta
y demanda.

LLa cuarta caracteristica la maduracién, la podemos definir como el tiempo
que tarda en recuperarse la inversién inicial. Debemos diferenciar siempre
entre maduracion y vencimiento, aunque en algunos casos coinciden. El
vencimiento marca el momento de finalizacién de las obligaciones de
intercambio de flujos (cobros y pagos) entre suscriptores y emisores de
titulos financieros. La maduracion viene determinada por el momento en que
se logra cubrir 1a inversidn inicia!l con los flujos operativos que de la misma
se obtiene. Es obvio que coincidirdn maduracién con vencimiento, cuando
todos los flujos operativos sean obtenidos en el momento del vencimiento, y
ninguno antes.

El indicador clasico de la maduracién es el Plazo de recuperacion, que, a
efectos de simple recordatorio, para inversiones con Cash Flow constante se
obtiene por cociente entre la inversién inicial y el citado Cash Flow. En el
caso de las inversiones bursdtiles, el indicador de maduracién sc denomina
PER (del inglés; Price Earning Ratio), y se obtiene por cociente entre la
cotizacién bursatil de la accién que se trate y su BPA (Beneficio por Accién, o
Beneficio dividido por el nimero de acciones en circulacién).

ta dltima de las caracteristicas, la fiscalidad, depende de cada producto
concreto, pero en todo caso supone una disminucion de {a rentabilidad por el
gravamen fiscal de las rentas generadas. E! debate en torno a esta variable
es interesante, pero no es objeto de nuestro estudio.

1.4.3. La relacion entre Rentabilidad, Riesgo y Liquidez

La grafica que a continuacién muestro, muestra la relacién creciente entre
rentabilidad y riesgo. Esta relacion parte de un punto en el eje de
ordenadas Rf, comtn denominacién de la rentabilidad libre de riesgo. La
pregunta que habria que hacerse es iqué alternativa de producto
financiero ofrece una rentabilidad positiva para un riesgo nulo?.
Realmente no existe tal producto, aunque se considera como Rf la
rentabilidad que ofrecen los cetes de 28 dias, y no es que éstos no tengan
riesgo (de impago o insoivencia), sino que mas bien dentro del sistema
financiero mexicano pueden constituirse en la referencia comparativa basica.
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Grifico: Rentabilidad Vs Riesgo

Renlabllldar
Rentabilidad
J por riesgo
Rentabilidad
/ por tlempo
Riesgo
Fuente: Curso de 1] Y Mercad Fi ieros, SaAnch Fernand de Valderrama, José

Luls. Editorial Ariel, pig 60.

Efectivamente, incluso la deuda publica, alin con el amparo del Estado, tiene
riesgo de impago, que depende de la situacién macroecondmica y de las
cuentas publicas, y ésta es objeto de caliticacidén por parte de ias entidades
especializadas

La relacién anterior permite ser observada en la practica en multitud de
opciones, no solo en los titulos de deuda. Obsérvese como cualquier titulo de
deuda de idénticas caracteristicas que los cetes, tiene una rentabilidad
superior que éstas. Y sera tanto mayor cuanto mayor el riesgo inherente al
titulo, de otra forma no tendria atractivo su suscripcién. Cuando se rebaja la
calificaciéon de riesgos de la deuda publica de cualquier Gobierno (esto es, se
dice que tiene peor situacion de riesgos), en la practica se le esta obligando
a subir la remuneracién ofrecida por sus titulos, con sus implicaciones para
las cuantas publicas (hay que pagar mas por lo mismo).

La relacidn entre rentabilidad y liquidez, sin la consideracién de otros
factores, es inversa. Aunque el razonamiento es mas claro en el sentido
contrario; a mayor iliquidez, mayor rentabilidad exigida. Razonémoslo con
un ejemplo. Sabiendo que la liquidez de pape! gubernamental (facilmente se
vende en cualquier momento al precio de equilibrio) es mucho mayor que la
de los certificados bursdtiles (no existe tal facilidad), parece claro deducirse
que sélo invertiremos en certificados bursatiles cuando su rentabilidad
esperada sea claramente mayor que la del papel gubernamental. A esta
diferencia en la rentabilidad estimada se la llama prima por iliquidez. Cuando
no existe tal prima por iliquidez, ocurre lo que viene sucediendo con los
valores de pequefia capitalizacion en los mercados bursatiles en los dos
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ultimos afios; sélo tienen atractivo los Bonos de los gobiernos (valores de
alta capitalizacién y elevada liquidez).

De esta forma, continuando con la ecuacidén de referencia de la relacion
anterior, podemos concluir que:

Rentabitidad = Rf + Prima por Riesgo + Prima por iliquidez.

Al igual que en la anterior relacion con el riesgo, podemos establecer
ejemplos, muchos de ellos cercanos a nuestras finanzas personales. La
diferencia entre invertir en una empresa que cotiza en bolsa, y en otra que
no lo hace, es que, mientras que en el primer caso podemos vender en
cualquier momento (aceptando el precio demandante de "mercado"), en el
segundo, la Unica posibilidad de venta seria iniciar contactos personales con
un inversor potencialmente interesado. Por tanto, en este segundo caso
esperariamos una rentabilidad superior a la que potenciaimente podriamos
obtener en la inversién bursatil; prima por iliquidez.

Finalmente la maduracion (también llamada duration), establecida a
través del PR o del PER, es igualmente una medida de riesgo. De hecho, es
un criterio de valoracion de inversiones muy aconsejable en contextos de
amplio riesgo econdémico. Resulta facil entender que cuanto antes se
recupere una inversidon, menor riesgo se soporta. En los instrumentos de
deuda, la maduracion (el concepto adecuado en este caso es Duration, lo
veremos en el tema correspondiente) es un elemento clave en la gestion de
carteras: cuanto mayor sea ésta, mayor riesgo se soporta.

En otros casos, de inversiones en activos reales, el amplio riesgo (de
obsolescencia) que se soporta (caso de las tecnoldgicas), exige una
maduracién corta, en la que se recupere en un periodo breve la inversion
(fundamentalmente en I+D) con precios elevados que la hagan rdpidamente
rentable.

1.5. Revision de la estructura de los mercados financieros

El objetivo de este apartado es establecer las definiciones y familiarizar al
lector con los conceptos de los mercados financieros en general y del
mercado bursatil en particular. Las nuevas formas de negociacioén, asi como
la interrelacién de los mercados mundiales y su velocidad de operacién, hace
que la ocurrencia de los individuos hacia este tipo de mercados sea cada vez
mayor.
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1.5.1. Economia de mercado

Para continuar es necesario hacer una pequeiia reflexion sobre lo que es una
economia de mercado. El funcionamiento de una economia capitalista o de
mercado, como es el caso de la economia mexicana, descansa en un
conjunto de mercados donde se compran y venden libremente los bienes y
servicios, asi como los factores productivos.

Algunos mercados son lugares concretos a los que acude la gente a comprar
bienes como las frutas y verduras. En otros casos, como los valores
financieros se compran y venden por medio del teléfono y/o a través del
apoyo de sistemas electréonicos remotos que provee la Bolsa de Valores de
México. En ambos casos, lo esencial es que en todo mercado, los
compradores y los vendedores de un bien o servicio entran en contacto para
comercializarlo.

Para realizar sus transacciones, los compradores (demandantes) y los
vendedores (oferentes) se ponen de acuerdo sobre el precio del bien o
servicio, el cual esta expresado en dinero que el comprador entregara al
vendedor. El precio de un bien es su relacién de cambio por dinero, esto es,
e! nimero de pesos (o cualquier moneda) que se necesitan para obtener a
cambio una unidad del bien.

La demanda de un bien dependerd del precio que el comprador esté
dispuesto a pagar por la mercancia o el servicio y, por regla general, tratara
de pagar el menor precio. Por el contrario, el que ofrece e! bien pedira que le
paguen un precio alto, que le compense los gastos que hizo para producir el
bien o el servicio y le deje una ganancia (aunque la hablar de Mercado de
Deuda mas adelante veremos que el comprar barato y vender caro es una
regla que se rompe debido a que los instrumentos de este mercado se
transaccionan a tasa, lo que conlleva a que la regla de oro sea invertida, es
decir vender barato y comprar caro).

Cuanto mayor sea el precio que se cobra por un bien, menor sera la
cantidad que cada individuo estarad dispuesto a comprar. Por el contrario,
cuanto menor sea el precio, mayor sera el nimero de unidades demandas

Para determinar los precios de éstos bienes, los compradores también toman
en cuenta otros factores, tales como sus gustos o preferencias, la cantidad
de dinero que tienen disponible en un momento dado, la ganancia que
esperan obtener y los precios de otros bienes relacionados. Todos los
factores mencionados se pueden anotar en una grafica y con ellos se puede
obtener lo que en economia se llama curva de demanda individua! de un
producto.
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Al igual que en el casc de la demanda, la oferta de un bien concreto
dependerd de un conjunto de factores, éstos son: la tecnologia, los precios
de los factores productivos (tierra, trabajo, capltal, etc.) y el precio del bien
que se desea ofrecer.

También en este caso podemos obtener la curva de oferta del mercado. Para
realizar la transaccidn se ponen de acuerdo en un precio de equilibrio, que
es aquel en el que coinciden los planes de los demandantes y de los
oferentes. También se ponen de acuerdo con la cantidad de los bienes que
se compran y venden.

1.5.2 Los tipos de Mercado

Podemos clasificar los mercados de una economia, en particular la mexicana
en:

a) El mercado para productos -blenes manufacturados y servicios- que se
conoce como mercado de productos

b) €l mercado para los factores de la produccién -mano de obra y capital-
al que se le llama mercado de factores

Ambas partes antes mencionadas dan como resuitado el mercado de
productos, el cual es el lugar donde se intercambian mercancias o servicios,
que podemos clasificar como:

« Materias primas

« Metales preciosos (oro, plata, platino) e industriales (cobre, zinc etc.)
» Crudos (petréleos)

« Divisas (ddlar, libra, euro, etc.)

« Coberturas (en otras monedas)

e Valores o mercados financieros

Este ultimo siendo el objetivo de estudio de la investigacién

1.6 Mercados Financieros (Conceptos basicos)

La definicién como tal del mercado financiero se redacta como el lugar real o
virtual en donde se intercambian activos financieros, como las deudas y las
acciones. Las entidades que requieren dinero para su operacion lo solicitan a
los bancos comprometiéndose a realizar pagos futuros de dinero. A estas
entidades se les llama emisores del activo financiero (o agentes deficitarios
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de recursos). El poseedor del activo financiero es referido como el
inversionista (o agentes superavit arios).

Iniciamos con la descripcién y clasificacion de los mercados financieros,
éstos le otorgan a los individuos y/o entidades (considerando agentes,
familias, empresas y gobierno) la posibilidad de alterar sus patrén de
consumo e inversidén, es decir los indiciados sacrifican consumo actual con
por la adquisicion de fondos en los mercados financieros, o bien incluso
sacrificar consumo actual por invertirlos en fondos de consumo futuro.

Otra actividad de los mercados financieros que resalta a la vista es la de
asegurar recursos de los individuos y canalizarlos hacia las instituciones o
empresas que requieren financiamiento para sus nuevos proyectos. En el
argot bursdtil las empresas que requieren de financiamiento se caracterizan
por poseer ahorro insuficiente para satisfacer ya sea su propio consumo o
Sus nuevos proyectos, las cuales se les conoce con el nombre de unidades
econdmicas deficitarias, por el contrario, aquellos individuos que estan
dispuéstos a dar sus recursos excedentes a cambio de una ganancia, se les
conoce como unidades econémicas superdvit arias.

De manera que las entidades y/o individuos se allegan de recursos, pero
para hacerlo es necesaria la emision de documentos que amparen esos
recursos otorgados o conseguidos. Esos documentos pueden ser de deuda o
bien accionarios.

Por ejemplo; los préstamos que conceden los bancos para pagar un
automovil, y que constan en un documento, constituyen deudas que debe
pagar el solicitante del préstamo. El documento que ampara la deuda puede
ser vendido por el banco a un inversionista y en este caso se habta de un
instrumento de deuda. En cambio, las acciones son titulos que representa
una parte del capital de la empresa que los inversionistas compran y pasan a
ser duefios proporcionaimente de fa empresa que los emitid.

Ademas de las acciones mencionadas en el parrafo anterior, existen diversos
tipos de documentos que se pueden emitir, que en términos genéricos se
denominan instrumentos, los cuales seran tratados mas adelante en nuestro
estudio.

El precio de éstos valores sera igual al valor presente de su flujo de efectivo.
(Por flujo de efectivo se debera entender, el flujo de pagos de efectivo a lo
largo del tiempo). Por lo que resulta importante resaltar que bajo el precio y
el tipo de Instrumento, asi como su emisor, éstos representan un riesgo en
su adquisicién pues asi se determina el grado de certeza del flujo de efectivo
esperado.

40




Los riesgos que pueden existir son varios, entre otros se pueden nombrar; el
riesgo asociado at poder de compra potencial del emisor del documento, por
ejemplo de la inflacién, el riesgo por incumplimiento que también se llama
riesgo de crédito, el riesgo de tipo de cambio extranjero, cuando el
documento estd emitido en otra moneda, por mencionar algunos ejemplos.

1.6.1 Clasificacion de los Mercados Financieros

En México podemos ubicar las siguientes unidades econémicas; las personas
fisicas, empresas o instituciones no financieras, instituciones financieras,
Gobierno federa! y gobiernos locales.

Estas unidades econdmicas asisten a los diferentes mercados financieros
para la realizacién de sus transacciones y fines, pero de acuerdo a su
actividad o propdsito los mercados financieros pueden ser clasificados de
diversas formas:

1. Clasificacion por la naturaleza de los derechos:
a. Mercado de deuda
b. Mercado de acciones
2. Clasificacién por vencimiento de la obligacién:
a. Mercado de Deuda
b. Mercado de capitales

3. Clasificacién por madurez (emitidos por primera vez o transaccién
hados de segunda mano) de la obligacién:

a. Mercado primario
b. Mercado secundario

4, Clasificacién por entrega inmediata o futura:
a. Mercado spot o en efectivo

b. Mercado Derivado

1.7 Estructura oligopdlica de mercado

Las estructuras de fos mercados varian constantemente, un mercado que en
algin momento es muy competido puede convertirse en uno sin
competencia o con competencia media. Hoy pueden existir muchas

41




empresas en un sector y mafiana muy pocas, y esto se refleja de una
manera mas notoria en mercados tan dindmicos como lo son los financieros,
dindmicos en el sentido de tecnologia y de adaptacién a nuevos esquemas
mundiales de organizaciéon tanto politica como financiera, recuerde que los
recursos financieros siempre estardn buscando los mercados que les
ofrezcan las alternativas de mayor ganancia.

Por otro lado debe recordarse que nuestro mercado financiero esta
catalogado como un Mercado Emergente®, es decir un mercado de una
economia no altamente desarrollada, pero que representa una excelente
alternativa de inversion al momento cuando los mercados desarrollados
entran en choque.

En una industria un sector de esta o un mercado se presenta competencia
imperfecta cuando alguno de los agentes posee algin grado de control sobre
los precios, y esta es la estructura que se apega mds a la realidad actual.
Existen tres grados de competencia imperfecta:

« Monopolio
« Oligopolio

« Bienes diferenciados

De acuerdo a los antecedentes que el desarrollo de nuestros mercados
financieros han presentado, es notorio que la tendencia de éstos es hacia la
estructura imperfecta oligopédlica de mercado.

E! oligopolio se da cuando hay pocos competidores en el mercado, pero
pueden influir sobre el precio.

Generalmente en un mercado de oligopolio existen empresas lideres de
mercado, con gran influencia en los precios y pequefias empresas que no
pueden influir como competencia. Esto produce que los lideres de mercado
(pocas empresas) controlen los precios.

Una de las preocupaciones mas grandes de las entidades que controlan las
empresas es evitar la ilamada colusion que consiste en acuerdos entre
empresas para controlar los precios y evitar la competencia, pero en la
experiencia mexicana de los grupos financieros como veremos mas
adelante, esta generando una competencia entre Jlos mismos,
incrementando sus volumenes de operacidon y ofreciendo a los individuos
inversionistas mejores condiciones para la captacién de recursos.

* Timothy Herman, “La inversién en la Globalizacién" Instituto Mexi de Ejecutivos A.C.
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Con la finalidad de completar el anadlisis a continuacion se describe un
cuadro que muestra las caracteristicas de las estructuras de mercado.

Clase de Competencia NG o de p ot d Grado de control sobre ef precio
Muchos productores generalmente
Competencia Perfecta con productos Idénticos Nulo

Compatencia imperfecta:
Pocos o muchos productores,

Muchos vendedores con

productos diferenciados muchas dgreor::}g:: entre los Alguno
Oligopolio Pocos Productores Alguno
Monapolio { —_Unico productor Alto
Control en Compras _
Monopsonio ][ unico comprador del mercado || _Alto sobre el precio de compra
oOligopsonio ][ Pocos compradores en et mercado || Alguno

E! mercado financiero en México se caracteriza por ser un mercado ahora
de pocas empresas (Formacién y fusiéon de enormes grupos financieros),
las cuales pueden ofrecer productos homogéneos y/o bien diferenciados,
con un grado muy alto de interdependencia entre estas, y enormes
dificultades para aquellos agentes que deseen entrar a este ramo. Lo
anterior demuestra que se trata inevitablemente de la formacién de una
estructura oligopdlica en proceso, cada vez mas acentuada.

El estudio del comportamiento cligopdlico se basa normalmente en la teoria
de juegos y, no es posible prever cual serd la resultante final en cuanto a
precio o voliumenes producidos: éstos pueden variar considerablemente
segun la estrategia adoptada por las partes. Si éstas deciden cooperar entre
si, formando una asociacién o un cartel, o simplemente consultando
anticipadamente las decisiones, se arribard a una situaciéon muy similar a la
del monopolio.

Si por el contrario, adoptan una estrategia de guerra comercial, tratando de
desplazar de! mercado a los pocos competidores existentes, el resultado se
aproximard a la solucién de un mercado perfectamente competitivo. Entre
ambos extremos, naturalmente, existird un conjunto de posibilidades que
son las que mas se apegan a! mundo real.

Las situaciones de oligopolio se presentan por lo regular cuando en una
industria las economias de escala son muy grandes y es necesario realizar
muy fuertes inversiones para entrar al mercado; también ello ocurre para
cierto tipo de bienes y servicios que son comprados sobre la base del
prestigio o tradicién de ciertas marcas bien establecidas o cuando, por
razones legales o administrativas, se dificulta la entrada de nuevos
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competidores en un mercado. Ambos elementos se apegan a la perfeccidn
del mercado financiero mexicano, como se analizard mas adelante se
mostrard cuantas de las instituciones que componian el sistema financiero se
han fusionado para dar lugar a los grandes intermediarios capaces de
imponer sus necesidades operativas y de demanda y captacién de recursos.




CAPiTULO Il
MERCADOS FINANCIEROS LA EXPERIENCIA MEXICANA

2.1 Introduccion

En el inicio del siglo XX la mayoria de las bolsas de valores tenian enfocadas
su actividad operativa en pocas empresas radicadas en el espacio del Estado
Nacién. Los cambios en las comunicaciones y en los instrumentos financieros
hace que los inversionistas, desde finales del siglo XX, donde quiera que se
encuentren, pueden participar en la especulacion bolsistica de casi cualquier
activo, sin importar la ubicacién de la empresa, el tipo de mercancia y el
valor contable que constituyen el basamento rea! del activo financiero.

Otra caracteristica importante es que la banca privada, ademas de
transnacionalizarse, se ha salido del cauce de la actividad crediticia de corto
plazo, para financiar a largo plazo y aun realizar inversiones financieras a su
propio riesgo, incluyendo divisas y valores, credandose los "supermercados
financieros" o banca universat.

Como contrapartida, la banca ha comenzado a traspasar titulos a terceros en
los llamados mercados secundarios de deuda (titularizacion), con ei objeto
de reducir los riesgos de moratoria. De alli la creciente importancia de los
mercados de valores y que los activos substitutos de la moneda emitida por
el gobierno sean multiples y con ailto grado de liquidez; ocurriendo que la
interacciéon entre los distintos valores se manifieste: verticaimente, dentro
de un mismo pais, y horizontalmente, entre las distintas plazas financieras.

Por ello la movilidad de los flujos de capital es alta y sensible a la variacion
de las tasas de rendimiento, de interés y de riesgo; afectando a los tipos de
cambio e imposibilitando a las autoridades gubernamentales el control de los
movimientos de capital por largos periodos, sin correr el riesgo de
encontrarse aislados del flujo internacionai. Lo anterior esta también
intimamente vinculado a los efectos de la llamada globalizacién de la cual se
hablara mas adelante.

2.2 Esquematizacion del sistema financiero mexicano

A continuacién se mostrard un esquema de cdmo se organiza el sistema
financieroc mexicano por autoridad financiera que rige a las instituciones.
Ver grdfico no. 6
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Grifico 6 Organigrama dal Sistema Financiero Mexicano.
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De acuerdo a la SHCP el mercado financiero mexicano esta clasificado en
diversos agentes, los cuales se detallan a continuacién®.

En la descripcién de cada uno de ellos se enuncia si los participantes se
encuentran en operaciéon o en su defecto si las autoridades correspondientes
revocaron su licencia y la fecha en el que estas suspendieron actividades.

Por cuestiones de relevancia, sélo se mostraran a detalle aquellas
instituciones que estén en estrecha relacién con el Mercado de Deuda.

Autoridades y Organismos Reguladores:

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Comisién Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro

Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros

Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario

Banco de México

Asociaciones

Asociacion de Banqueros de México

Asociacion de Compaiiias Afianzadoras de México, A.C. Afianza
Asociacion Mexicana de Afores Amafore

Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros Amis

Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles Amib

Asociacion Mexicana de Sociedades de Ahorro y Préstamo, A.C. Amsap
Asociacién Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
A.C. Amsofo!

Administradoras de Fondos para el Retiro

- Afore Génesis Metropolitan, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000

Zurich Afore, S.A. de C.V., Afore -- En Operacion 29/09/1998

Afore Tepeyac, S.A. de C.V. -- En Operaciéon 28/08/2000

Afore XXI, S.A. de C.V. -- En Operacidén 28/08/2000

Banorte Generali, S.A. de C.V., Afore -- En Operacién 26/02/2003
Afore Allianz Dresdner, S.A. de C.V. -- En Operacién 26/02/2003
Profuturo G.N.P., S.A. de C.V,, Afore -- En Operacién 29/09/1998
Afore Atlantico-Promex, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000
Principal Afore, S.A. de C.V. -- En Operacién 28/08/2000

Santander Mexicano, S.A. de C.V., Afore -- En Operacién 28/08/2000

? Fuente Catalogo del Sistema Financiero Mexicano (CSFM) www.shcp.gob.mx.

47




Afore Previnter, S.A. de C.V, -- Fusionada 28/08/2000

ING Afore, S.A. de C.V. -~ En Operacién 26/02/2003

Afore Capitaliza, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000

Garante, S.A. de C.V., Afore -- En Operacion 28/08/2000

Afore Inbursa, S.A. de C.V. -- En Operacién 28/08/2000

Afore Banamex, S.A. de C.V. -- En Operacién 26/02/2003
Administradora de Fondos para el Retiro Bancomer, S.A. de C.V.

Almacenes Generales de Depésito

Arrendadoras Financieras

Casas de Bolsa

Deutsche Morgan Greenfell, S.A. de C.V. Casa de Bolsa Deutsche
Revocada 24/05/2001

Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Banamex Accival En Operacién 31/01/2002

Casa de Bolsa Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero Bancomer
C.B. Bancomer Fusionada 06/07/2001

Operadora de Bolsa Serfin, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Serfin 0.B. Serfin Revocada 06/07/2001

InverMéxico Casa de Bolsa, S.A. de C.V.,Grupo Financiero InverMéxico
InverMéxico Revocada 06/07/2001

Scotia Inverlat,Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat C.B. Scotia Inverlat En Operacién 06/07/2001

Casa de Bolsa Bital, S.A. de C.V., Grupo Financiero Bital Bital En
Operacién 17/04/2000

GBM Grupo Bursdtil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero GBM GBM En Operacién 31/01/2002

Abaco Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Abaco Revocada 17/04/2000

Casa de Bolsa BBVA-Bancomer, S.A. de C.V. BBVA-Bancomer En
Operacién 06/07/2001

Muitivalores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Multivalores Grupo Financiero
Multivalores En Operacidon 19/08/2002

Finamex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Finamex
Finamex En Operacién 31/01/2002

IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero IXE C.B. En
Operacién 17/04/2000

Andhuac Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Andhuac
Anahuac Intervenida 17/04/2000

Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Interacciones C.B. interaccio En Operacién 17/04/2000

Valores Bursatiles de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Pronorte Valburmex Revocada 13/06/2000
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Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V., Arka Grupo Financiero Arka En
Operacién 17/04/2000

Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value Grupo Financiero Value En
Operacion 06/07/2001

Bursamex, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, Grupo Financiero del Sureste
Bursamex Intervenida 17/04/2000

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Monex En Operacion 19/08/2002
Estrategia Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Estrategia Revocada
22/11/2002

Mexival Banpais Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Mexival
Banpais Mexiva! Revocada 22/11/2002

Somoza, Cortina y Asociados Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Somoza
Revocada 17/04/2000

Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Vector En Operacién 17/04/2000
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte C.B.
Banorte En Operacién 17/04/2000

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Vaimex En Operacién
17/04/2000

Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero
Inbursa C.B. Inbursa En Operacién 17/04/2000

Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Invex C.B. Invex
En Operaciéon 17/04/2000

Casa de Bolsa Santander Serfin, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Santander Serfin C.B. Santander En Operaciéon 31/01/2002

ING Baring(México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Baring Grupo
Financiero (México), S.A. DE C.V. ING Baring En Operacion
17/04/2000

Merrill Lynch México, S.A. de C.V. Casa de Bolsa Merrill Lynch En
Operacién 17/04/2000

Deustche Securities, S.A. de C.V. Casa de Bolsa Deutsche Securities
En Operaciéon 06/07/2001

Goldman Sachs México Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Goldman Sachs En
Operacién 17/04/2000

Casa de Bolsa Banamex, S.A. de C. V. Grupo Financiero Banamex C.
B. Banamex En Operacién 19/08/2002

J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., J.P. Morgan Grupo Financiero
J.P. Morgan En Operacién 19/08/2002

Indosuez México Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Indosuex Autorizada
31/01/2003

James Capel México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa James Capel
Autorizada 31/01/2003

J.P. Morgan Casa de Bolsa S.A. de C.V., ]J.P. Morgan Grupo Financiero
J1.P. Morgan Revocada 22/10/2001
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Lehman Brothers de México Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Lehman B.
Autorizada 31/01/2003

Morgan Stanley México Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Morgan Stanley
Autorizada 31/01/2003

SBC México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa SBC México Autorizada
31/01/2003

Bear Stearns de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Bear Stearns
Autorizada 31/01/2003

ABM Amro Securities (México), S.A. de C.V,, Casa de Bolsa ABM Amro
En Operacién 06/07/2001

Casa de Bolsa Credit Suisse First Boston (México), S.A. de C.V., Grupo
Financiero Credit Suisse First Boston (Mexico) C.B. Credit Suisse En
Operaciéon 19/08/2002

Banc of America Securities, Casa de Bolsa, S.A. de C.V.,, Grupo
Financiero Bank of America Banc of America En Operacién 22/11/2002
UBS Warburg Casa de Bolsa, S.A. de C.V. UBS Warburg Autorizada

Casas de Cambio

Empresas de Factoraje Financiero

Instituciones de Seguros

Empresas de Servicios a Intermediarios Bursitiles

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. BMV En Operacién
22/10/2001

S.D. Indeval, S.A. de C.V. Institucién para el Depodsito de Valores
Indeval En Operacién 17/04/2000

Fitch Ibca México, S.A. de C.V. -- En Operacién 17/04/2000
Dictaminadora de Valores, S.A. de C.V. -- En Operacién 17/04/2000
Calificadora Duff and Phelps de México, S.A. de C.V. Duff and Phelps
En Operaciéon 17/04/2000

Standard and Poor s, S.A. de C.V. Standard and Poor s En Operacion
17/04/2000

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. -- En Operacién
17/04/2000

Asigna, Compensacién y Liguidacién ASIGNA En Operacién 17/04/2000
Proveedora Integral de Precios, S.A. de C.V. PIP En Operacién
07/08/2000

25-010 Valuadora y Proveedora de Precios, S.A. de C.\V. VPP En
Operacién 07/08/2000

GBS-DATA, S.A. DE C.V. GBS-DATA En Operacién 07/08/2000
Valuacién Operativa para Referencias de mercado, S.A. de C.V. (BMV)
VALMER Autorizada
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Empresas de Servicios Complementarios

Fondos y Fideicomisos de Fomento Econémico 20/02/2003

Inmobiliarias Bancarias 18/02/2003

Instituciones de Banca de Desarrollo

Financiera Nacional Azucarera, S.N.C. Fina Liquidada 17/05/2001
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. Bancomext En Operacién
26/09/1998

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. Banobras En
Operacion 26/09/1998

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y la Armada, S.N.C.
Banjército En Operacion 26/09/1998

Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. BNCI Liquidada
26/09/1998

Nacional Financiera, S.N.C. Nafin En Operaciéon 26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Occidente, S.N.C. Bancro En Operacion
26/09/1998

Banco de Crédito Rural det Norte, S.N.C. Bcr norte En Operacion
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Centro, S.N.C. Bancentro En Operacion
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Pacifico Norte, S.N.C. Banrural Pacifi En
Operacion 26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Golfo, S.N.C. Bancrugo En Operacién
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Centro-Sur, S.N.C. Centro sur En Operacién
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Noreste, S.N.C. Bancrune En Operacién
26/09/1998

Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. Banrural En Operacién
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Istmo, S.N.C. Bancrisa En Operacion
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Noroeste, S.N.C. Bancruno En Operacién
26/09/1998

Banco de Crédito Rural Peninsular, S.N.C. Peninsular En Operacién
26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Centro-Norte, S.N.C. Centro norte En
Operacién 26/09/1998

Banco de Crédito Rural del Pacifico-Sur, S.N.C. Bancreps En Operacion
26/09/1998
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Banco del Ahorro Nacional y Serviclos Financieros, Sociedad Nacional
de Crédito, Instituciéon de Banca de Desarrollo BANSEFI En Operacién
29/01/2003

Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito,
Instituciéon de Banca de Desarrollo HIPOTECARIA FEDERAL En
Operacién 29/01/2003

Financiera Rural -- Autorizada 06/03/2003

Instituciones de Banca Miltiple

Banco Nacional de México, S.A., Institucién de Banca Miltiple, Grupo
Financiero Banamex BANAMEX En Operacion 12/03/2002

Banca Serfin, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
Santander Serfin SERFIN En Operacién 12/03/2002

Banco del Atlantico, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero GBM Atlantico ATLANTICO En Operacién 17/04/2000
Citibank México, S.A., Grupo Financiero Citibank, S.A. de C.V.
CITIBANK Fusionada 12/03/2002 A

Banco Unidn, S.A., Institucién de Banca Multiple UNION Revocada
05/10/2001 i

Confia, S.A., Institucién de Banca Multiple CONFIA Fusionada
05/10/2001

BBVA Bancomer, S.A,, Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero
BBVA Bancomer BBVA BANCOMER En Operacién 26/01/2001

Banco Industrial, S.A., Institucién de Banca Multiple INDUSTRIAL
Revocada 27/08/2002

Banco Santander Mexicano, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Santander Serfin SANTANDER En Operacién 12/03/2002
Banco Interestatal, S.A., Institucién de Banca Mdltiple INTERBANCO
Revocada 05/10/2001

BBVA Bancomer Servicos, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer BBVA SERVICIOS En Operacion
19/05/2003

Banco Internacional, S.A., Institucibn de Banca Multiple, Grupo
Financiero Bital BITAL En Operacién 17/04/2000

GE Capital Bank S.A., Institucién de Banca Multiple, GE Capital Grupo
Financiero GE CAPITAL En Operacién 17/04/2000

Banco del Sureste, S. A., Institucién de Banca Miitiple, Grupo
Financiero del Sureste SURESTE Revocada 03/12/2002

Banco Capital, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
Capital CAPITAL Revocada 05/10/2001

Banco del Bajfo, S.A., Institucién de Banca Mdltiple BAJO En
Operacién 17/04/2000

IXE Banco, S.A., Institucién de Banca Multiple, IXE Grupo Financierc
IXE En Operacién 17/04/2000
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Banco Inbursa, S.A., Institucién de Banca Muattiple, Grupo Financiero
Inbursa INBURSA En Operacién 17/04/2000

Banco Interacciones, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Interacciones INTERACCIONES En Operacion 17/04/2000
Banca Mifel, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Mifel
MIFEL En Operaciéon 17/04/2000

Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero Scotiabank SCOTIABANK INVERLAT En Operacion
19/05/2003

Banco Promotor del Norte, S.A., Institucion de Banca Mduitiple, Grupo
Financiero Pronorte PRONORTE Revocada 05/10/2001

Banca Quadrum, S.A., Institucion de Banca Muditiple QUADRUM
Revocada 06/03/2002

Banco Regional de Monterrey, S.A., Institucién de Banca Muiitiple
BANREGIO En Operacién 17/04/2000

Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo
Financiero INVEX En Operacién 17/04/2000

Bansi, S.A., Institucion de Banca Miltiple BANSI En Operacién
17/04/2000

Banca Afirme, S.A., Institucion de Banca Miltiple, Afirme Grupo
Financiero AFIRME En Operacién 17/04/2000

Banco Anahuac, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero
Andhuac ANAHUAC Revocada 06/08/2002

Banca Promex, S.A., Institucién de Banca Multiple PROMEX Fusionada
05/10/2001 )

Banpais, S.A., Institucién de Banca Miuiltiple BANPAIS Fusionada
05/10/2001

Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Miuiltiple, Grupo
Financiero Banorte BANORTE En Operacion 27/05/2003

Banco de Oriente, S.A., Institucién de Banca Muiltiple ORIENTE
Revocada 05/10/2001

Banco del Centro, S. A., Institucion de Banca Mlultiple, Grupo
Financiero Banorte BANCEN En Operacién 17/04/2000

Banca Cremi, S.A., Institucién de Banca Muitiple, Grupo Financiero
Cremi CREMI Revocada 05/10/2001

ABN AMRO Bank (México), S.A., Institucion de Banca Miltiple
ABNAMRO En Operacion 17/04/2000

American Express Bank (México), S.A., Institucién de Banca Mlultiple
AMERICAN EXPRESS En Operacion 17/04/2000

Banco Santander de Negocios México, S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Santander México, S.A. de C.V. SANTANDER
Fusionada 17/04/2000

Bank of America México, S.A., Institucién de Banca Multiple BAMSA
En Operacién 17/04/2000
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e« BankBoston, S.A., Institucién de Banca Multiple BOSTON En Operacion
17/04/2000

e Bank of Tokyo-Mitsubishi (México), S.A., Institucién de Banca Multiple
TOKYO En Operacién 17/04/2000

e BNP (México), S.A., Institucién de Banca Multiple BNP Revocada
12/03/2002

« J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, }.P. Morgan Grupo
Financiero JP MORGAN En Operacion 11/03/2002

e Comerica Bank México, S.A., Institucion de Banca Multiple COMERICA
En Operacién 17/04/2000

e Dresdner Bank México, S.A., Institucion de Banca Muitiple DRESDNER
En Operacién 17/04/2000

+ Bank One(México), S.A., Institucion de Banca Multiple BANK ONE En
Operacion 17/04/2000

e Fuji Bank (México), S.A., Institucion de Banca Muitiple FUJI Revocada
17/04/2000

e ING Bank (México), S.A., Institucidn de Banca Multiple, ING Baring
Grupo Financiero ING En Operacion 19/05/2003

e Banco J).P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, 1J.P. Morgan
Grupo Financiero JP MORGAN Fusionada 11/03/2002

+ Nationsbank de México, S.A, Institucién de Banca Muitiple
NATIONSBANK Fusionada 17/04/2000

e HSBC Bank México, S.A., Institucion de Banca Mdaltiple REPUBLIC NY
En Operacién 06/02/2001 ..

e Société Générale México, S.A. Institucién de Banca Multiple SOCIETE
Revocada 06/02/2001

e Deustche Bank México, S.A., Institucion de Banca Multiple DEUTSCHE
En Operacién 19/05/2003

e Banco Credit Suisse First Boston (México), S. A. Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Credit Suisse First Boston (México) Credit
Suisse First Boston En Operacién 07/08/2002

e Banca Azteca, S.A., Institucién de Banca Multiple AZTECA Autorizada
26/03/2002

e Bancrecer, S.A., Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero
Bancrecer BANORTE Fusionada 27/05/2003

e Banco Obrero, S.A., Institucién de Banca Muitiple OBRERO Revocada
15/10/2001

Instituciones de Fianzas

Oficinas de Representacién de Intermediarios Financieros del
Exterior
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Oficinas de Representacién de Casas de Bolsa del Exterior en México

49 Patronato del Ahorro Naciona! No opera autorizacién revocada

Sociedades de Inversién (Fondos de Inversiéon)

Sociedades Controladoras

Abaco Grupo Financiero, S.A. de C.V. G. F., ABACO Intervenido
15/02/1999

Afirme Grupo Financiero, S.A. de C.V. G.F. AFIRME En Operacion
15/02/1999

Arka Grupo Financiero, S.A. de C.V. G.F. ARKA Intervenida
15/02/1999

CBI Grupo Financiero, S.A. de C.V. CBI Autorizada 31/01/2003

GE Capital Grupo Financiero, S.A. de C.V. G.F. GE CAPITAL En
Operacién 15/02/1999

Grupo Financiero Anahuac, S.A. de C.V. ANAHUAC Intervenido
15/02/1999

Grupo Financiero Asecam, S.A. de C.V. ASECAM En Operacion
15/02/1999

Grupo Financiero Asemex-Banpais, S.A. de C.V. GF ASEMEX- BANPAIS
Intervenida 15/02/1999

Grupo Financiero Assoclates, S.A. de -C.V. G.F. ASSOCIATES En
Operaciéon 15/02/1999

Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V. G.F. BANAMEX En Operacion
12/03/2002

Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V. BBVA BANCOMER En
Operaciéon 01/09/2000

Grupo Financiero BanCrecer, S.A. de C.V. BANCRECER En Operacion
15/02/1999

Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V. BANORTE En Operacion
15/02/1999

Grupo Financiero BBV-Probursa, S.A. de C.V. G.F. BBV Fusionada
01/09/2000

Grupo Financiero Bital, S.A. de C.V. BITAL En Operacién 15/02/1999
Grupo Financiero Capital, S.A.:_;de C.V. CAPITAL Intervenido
15/02/1999 SR

Grupo Financiero Caterplllar Mé i
Operaciéon 15/02/1999
Grupo Financiero Citibank, S.
12/03/2002

Grupo Financiero Cremi, S.A7
J.P. Morgan Grupo Financiero,
Operacién 12/03/2002 " R

,:S.A. de C.V. G.F. CATERPILLAR En

de’ C.V, G.F, CITIBANK Fusionada
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e Grupo Financiero del Sureste, S.A. de C.V. SURESTE Intervenido
15/02/1999

e Value Grupo Financiero, S.A. de C.V. VALUE En Operacién 06/07/2001

e Grupo Financiero Ford Credit de México, S.A. de C.V. G.F. FORD
CREDIT Fusionada 19/08/2002

e Grupo Financiero GBM-Atlantico, S.A. de C.V. GBM- ATLANTICO En
Operacién 15/02/1999

e Grupo Financiero Havre, S.A. de C.V. HAVRE Intervenida 06/07/2001

e Grupo Financlero Inbursa, S.A. de C.V. INBURSA En Operacién
15/02/1999

e Grupo Financiero Interacciones, S.A. de C.V. INTERACCIONES En
Operacién 15/02/1999

e Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. G.F. SCOTIABANK
INVERLAT En Operacién 26/01/2001

e Grupo Financiero InverMéxico, S.A. de C.V. INVERMEXICO Fusionada
15/02/1999

e Grupo Financiero Margen, S.A. de C.V. MARGEN En Operacion
15/02/1999

e Grupo Financiero Mifel, S.A. de C.V. MIFEL En Operacién 15/02/1999

e Grupo Financiero Finamex, S.A. de C.V. FINAMEX En Operacién
31/01/2002

e Grupo Financiero Pronorte, S.A. de C.V. PRONORTE Intervenido
15/02/1999

e 55-034 Grupo, Financiero Santander México, S.A. de C.V. G.F.
SANTANDER MEXICO Fusionada 15/02/1999

e Grupo Financiero Serfin, S.A. SERFIN Fusionada 06/02/2001

e Grupo Financiero Sofimex, S.A. de C.V. SOFIMEX Revocada
06/07/2001

e ING Grupo Financiero (México), S.A. de C.V. G. F. ING En Operacion
19/05/2003

« Invex Grupo Financiero, S.A. de C.V. INVEX En Operacién 15/02/1999

e IXE Grupo Financiero, S.A. de C.V. IXE En Operacién 15/02/1999

s J.P. Morgan Grupo Financiero, S.A. de C.V. G.F. JP MORGAN
Fusionada 12/03/2002 .

e Multivalores Grupo Financiero, S.A. MULTIVALORES En Operacion
31/01/2002

e Grupo Financiero Santander Serfin, S.A. de C.V. G.F. Santander Serfin
En Operacién 12/03/2002

e Grupo Financiero Credit Suisse First Boston (Meéxico), S.A. de C.V.
Credit Suisse First Boston (Grupo) En Operacién 07/08/2002

58 Sociedades de Ahorro y Préstamo 04/03/2003
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Sociedades de Informacién Crediticia 19/01/2001

Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro
Sociedades Financieras de Objeto Limitado

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién

Operadores

Socios Liquidadores

Formadores de Mercado

Subsidiarias Financieras en el Exterior de Instituciones de Crédito
Subsidiarias Financieras en el Exterior de Casas de Bolsa

Sucursales y Agencias de las Instituciones de Crédito Nacionales en
el extranjero

Uniones de Crédito

De acuerdo al esquema dado anteriormente podemos clasificar también el
sistema financiero mexicano por sectores:

SECTORES BAJO SUPERVICION DE LA COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES
SECTOR BURSATIL

- Mercado de Valores e intermediarios Bursatiles

- Inversionistas y Emisoras

- Sociedades de Inversién

- Derivados

SECTOR BANCARIO
- Grupos Financieros
- Instituciones de Crédito
- Sociedades financieras de objeto limitado

SECTOR NO BANCARIO
- Organizaciones y actividades auxiliares de crédito
- Instituciones de ahorro y crédito popular
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SECTORES BAJO SUPERVICION DE LA COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y
FIANZAS

- Sector Asegurador

- Sector Afianzador

2.2.1 Sector Bursitil, Mercado de Valores e intermediarios Bursitiles
Introduciendo el significado del Mercado de valores, también conocido como
Bolsa de Valores o Bolsa, es una Institucién de! Sistema Financiero. Como en
cualquier otro mercado, existen personas que quieren comprar y personas
que quieren vender un producto determinado, en este caso capitales o
sumas de dinero. En este mercado, las empresas desean comprar o
demandar capitales, es decir, piden fondos prestados o solicitan
financiamiento.

Por otra parte, suelen ser los inversores privados los que desean vender u
ofertar capitales. Ademas de los inversionistas particulares, también las
propias empresas suelen invertir en bolsa, bien para realizar una inversion
financiera temporal o bien para controlar a una empresa que cotice en bolsa.
Conviene aclarar que, como en otros mercados, los compradores y
vendedores no suelen intercambiarse directamente los productos, sino que,
como se analizara mas adelante, se utilizan los servicios profesionales de
unos intermediarios que tiene como funcién realizar las operaciones de
compra-venta.

Los capitales o sumas de dinero que se negocian en éstos mercados suelen
materializarse en una gran variedad de activos financieros que en general se
denominan instrumentos de mercado.

En resumen, el mercado de valores es el lugar donde concurren oferentes y
demandantes de recursos financieros con el objeto de intercambiarlos para
obtener: los primeros, un rendimiento y los segundos, la alternativa de
canalizar dichos recursos a inversiones productivas que les permitan cubrir
el costo y obtener una utilidad.

En este mercado de valores y/o productos que se transaccionan son
instrumentos a través de los cuales se puede invertir en bolsa. Esta
diversidad le brinda al inversionista la oportunidad de poder conformar una
cartera adecuada a sus necesidades de liquidez y de retorno de la inversion.
De acuerdo con lo anterior, el mercado de valores esta integrado por dos
grandes areas, que son:

a) el mercado de Capitales y
b) El Mercado de Deuda
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Ambos tienen como caracteristica fundamental el origen de emisién de los
titulos que en ellos cotizan. Para cuestiones de este trabajo pondremos
especial atencién en el Mercado de Deuda en el capitulo III, en el cual
analizaremos sus modalidades, funciones y participantes.

Al Mercado de Valores de México lo integran cuatro grandes segmentos:
« 1) Organismos reguladores
=« 2) Organismos de intermediacion
« 3) Organismos de apoyo

e 4) Los emisores y los inversionistas

1) LOS ORGANISMOS REGULADORES

Los organismos reguladores tienen como funcién, como su nombre dice
regular el desempeiio del mercado de valores, intentando preservar la
integridad y transparencia en la operacion.

De los agentes reguladores podemos mencionar aquellos organismos que
fungen como autoridades del sistema:

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico (SHCP)

Banco de México (Banxico)

Comision Nacional Bancaria y De Valores (CNByV)

Comisidon Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Las autoridades establecen la regulacién que debe regir la sana operacion
del mercado de valores. Ademas supervisan y vigilan que dichas normas se
cumplan, imponiendo sanciones para aquéllos que {as infrinjan.

La facultad para la intervencion estatal en el sistema financiero mexicano y
la importancia de este sistema dentro de los objetivos de desarrollo
equilibrado y productivo, se encuentran plasmados en los articulos 25, 26 y
28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

De dicho ordenamiento se desprende el resto del marco juridico que norma
las actividades del mercado de valores. Entre éstos preceptos se
encuentran: la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley del
Mercado de Valores, la Ley de Sociedades de Inversion, la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley General de Organizaciones y Actividades
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Auxiliares del Crédito, y la Ley de la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores.

Cabe mencionar que, la regulacién del mercado de valores no busca eliminar
el riesgo de los valores que se intercambian en el mercado.

Todas las alternativas de inversion existentes, traen aparejados mayores o
menores niveles de riesgo, de los cuales dependen los beneficios o
rendimientos que esperan obtener los inversionistas.

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, es la principal autoridad en
materia econdmica y financiera de México y es la encargada de aplicar la
politica fiscal y financiera. Sus principales funciones son:

e Determinar los criterios generales normativos y de control de las
instituciones del sistema financiero mexicano.

e Otorgar o revocar las autorizaciones para la constitucién y operacién
de las bolsas de valores y casas de bolsa.

e Definir las actividades que pueden realizar los intermediarios
financieros.

s Determinar las clases de valores que deben recibirse en depésito por
el Indeval.

e« Presentar la querella para la persecucion de delitos previstos en 1a Ley
del Mercado de Valores.

« Sancionar administrativamente a quienes cometan infracciones a dicha
ley.

Banco de México (Banxico); le corresponde, entre otras atribuciones,
dictar las disposiciones a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y los
especialistas bursatiles relativas a su actuacién como fiduciarias y a las
operaciones de crédito que obtengan o concedan, como son reportos y
operaciones de préstamo sobre valores.

Ademas, esta facultado para imponer multas a los intermediarios financieros
por operaciones que contravengan los ordenamientos que el propio banco
central emite.

Resumiendo las funciones de Banxico son:

« Regular la emisién y circulacién de la moneda

« Regular el mercado cambiario nacional, de coberturas cambiarias de
corto plazo y de futuros en sus diferentes modalidades, asi como el de
opciones

e Emitir instrumentos de regulacién monetaria
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Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el
mercado de valores, definiendo la clase de titulos, precios, montos,
etc.

Regular e influir en la politica de tasas de interés

Participar en el disefio de la politica monetaria, financiera y cambiaria.

La CNBV, opera en los términos de su propia ley, la cual esta en vigor a
partir def 1 de mayo de 1995. De las funciones de la comisién sobresale:

Proteger los intereses del ptblico en forma 6ptima: La confianza de los
inversionistas es indispensable para que el mercado de valores pueda
desarrollarse y operar de manera estable. Es por esto, que un
elemento preponderante en este contexto, lo constituye la informacién
veraz y oportuna, a disposicién del publico inversor, sobre la situacién
que guardan las diferentes emisoras en el mercado, los intermediarios,
y la liquidez de los valores que son negociados.

Promover, regular y vigilar el correcto funcionamiento del mercado de
valores siendo este justo, eficiente, transparente y liquido;

1) Un mercado es justo en la medida en la que se encuentra exento
de conductas contrarias a los usos y sanas practicas del propio
mercado y siempre que todos los inversionistas pueden llevar a
cabo transacciones en igualdad de condiciones. Con la finalidad de
procurar que el mercado sea justo, la CNBV ha emitido regulacién
que establece requisitos minimos a los sistemas en los que las
casas de bolsa registran las érdenes que reciben de sus clientes y
asignan las operaciones correspondientes. Estos sistemas deben
garantizar que las drdenes de los clientes se ejecuten bajo el
criterio de primero en tiempo, primero en derecho, ante igualdad de
condiciones y que los intereses de! cliente antecedan siempre a los
del intermediario. Asimismo, las reglas de operacién contenidas en
el Reglamento Interior de la BMV se encuentran sujetas a la
revisién y aprobacién de la CNBV, de tal forma que éstas no
favorezcan a algunos participantes del mercado sobre otros.

Adicionalmente, la justicia en el mercado se procura a través de la
supervisiéon de las operaciones que se llevan a cabo, identificando y
sancionando al uso indebido de informacidén privilegiada, la
manipulacién de precios y en general cualquier actividad contraria a
los usos y sanas practicas del mercado.

2) Un mercado es eficiente si los precios de los valores que en é{
cotizan reflejan toda la informacién que atafie a una emisora. La ley
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del Mercado de Valores establece que se entiende por evento
relevante todo acto, hecho o acontecimiento capaz de influir en los
precios de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores.
El conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados
at publico constituye informacion privilegiada.

3) La transparencia en el mercado se alcanza cuando la informacion
relativa a las negociaciones se pone a disposicion del publico
inversionista en tiempo real. Esta informacion incluye tanto aquélla
que se da de manera previa a la negociacién como la que se genera
como resultado del cierre de operaciones. En particuiar, la
informacién previa a la negociacién se refiere a los precios a los que
los participantes en e! mercado estan dispuéstos a vender o
comprar en determinado momento, mientras que la informacion
posterior a la negociacién es aquélla vinculada con los precios a los
que se celebraron las operaciones y el volumen correspondiente.
Esta informacidén le permite al! inversionista conocer el valor de su
inversidn y es Gtil para determinar la factibilidad de efectuar una
operacion a determinado precio.

La transparencia en el mercado de valores mexicano se garantiza a
través de diversos sistemas de difusidén de informacién con que
cuenta la BMV.,

4) Finalmente, la liquidez de un mercado depende del importe que
se negocia en el mismo, lo que ademas de resultar atractivo para
inversionistas y emisoras, es util para evitar que se lleven a cabo
practicas contrarias a los intereses del mercado.

Desde el punto de vista regulatorio, la liquidez se procura al
establecer requisitos para que los valores de las emisoras puedan
obtener y mantener su listado en bolsa. Entre los requisitos que se
exigen se encuentran porcentajes minimos de capital a colocar,
nuimero minimo de inversionistas y nivel minimo de operatividad.

Cuando un mercado es justo, eficiente, transparente y liquido, se
puede afirmar que su desarrollo estd asegurado en beneficio de
todos sus participantes.

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el registro
nacional de valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que
les impone el mercado de valores

Ordenar la suspensién de las cotizaciones de los valores cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas, es decir procurar la
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reduccién de riesgos sistémicos!?; Dada la interrelacién que existe
entre el sector financiero y 1a economia del pais, las dificultades que
enfrenta el primero pueden tener consecuencias negativas inmediatas
en la actividad econémica. De hecho, el aumento en la percepcion de
riesgo en una instituciéon podria traducirse en que sus clientes optaran
por dejar de hacer negocios con ésta, deteriorando aun mas su
situacion financiera.

Es necesario advertir, que ni la regulacién financiera, ni las actividades
de supervision pueden evitar en todos los casos la quiebra de algun
intermediario. Sin embargo, son ltiles para reducir la probabitidad de
que esto suceda. Asimismo, para aquellos casos en los que |la quiebra
de un intermediario no pueda evitarse, la regulacién debe establecer
mecanismos que disminuyan el impacto de esta situacion sobre el
sistema financiero en su conjunto.

En este sentido, la CNBV ha emitido regulacién de caracter prudencial
aplicable a los intermediarios, que estd encaminada a procurar que
éstos cuenten con sistemas de control interno adecuados que les
permitan medir y limitar la toma excesiva de riesgos. Entre las
medidas para reducir el riesgo sistémico se tienen las siguientes:

Entre las reglas de caracter prudencial mas importantes se encuentran
los requerimientos de capital, bajo los cuales los intermediarios estan
obligados a mantener capital suficiente para hacer frente a los riesgos
que estan asumiendo. Es necesario contar con mecanismos eficientes
de liquidacion y compensacion de valores eficientes. Es por esto que
en México, los valores que se intercambian en el mercado se
encuentran depositados en el Instituto para el Depdsito de Valores
(Indeval), lo que evita, cuando se llevan a cabo transacciones, el
traslado los valores para su entrega, sino que Unicamente se hacen
traspasos en los registros contables del propio Indeval y de los
intermediarios.

El contar con un depdésito centralizado de valores permite también que
la compensacion y liquidacion se lleve a cabo bajo la modalidad de
entrega contra pago, lo que ayuda a reducir aun mas el riesgo, toda
vez que no se entrega dinero mas que con la entrega simultanea de
valores, y viceversa.

Dichos objetivos son igualmente importantes y se encuentran estrechamente
vinculados entre si, ya que muchas de las condiciones tendientes a procurar

'° Riesgo sistémico, esté referido a los problemas de valuacién o caida de la rentabilidad de un instrumento
ionado por las coy as ciclicas de una
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que los mercados sean justos, eficientes, transparentes y liquidos son tiles
también para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el riesgo
sistémico.

2) LOS ORGANISMOS DE INTERMEDIACION

Los organismos de intermediacidn son los grupos financieros, los
intermediarios bancarios, las casas de bolsa y los especialistas bursatiles.

Grupos financieros, Organismos que cuentan con la autorizacién de la
SHCP de poder controlar las acciones de por o menos dos instituciones
financieras, creadas por la Ley para regular las agrupaciones financieras
emitida en julio de 1990,

Los bancos, son instituciones que forman parte del sistema financiero
mexicano que realizan su intermediacion medlante la captacién de recursos,
es decir, reciben dinero del publico y lo canalizan mediante créditos o
préstamos a las personas que lo solicitan. Por las operaciones de "recibir
dinero" pagan a los inversionistas una tasa de interés y por las operaciones
de préstamo cobran a los solicitantes del crédito una tasa de interés que es
superior a la que pagan, obteniendo con ello su margen financicro.

Pudiendo ser éstos de:

Banca Multiple, Aquella que presta toda la gama de servicios
bancarios, dividida en Banca regional, Multi-regional y Nacional.

Banca de desarrollo, Instituciones de crédito cuyo objetivo es dar un
servicio a un sector especifico de la economia, fomentando su desarrollo.

Las casas de bolsa, son conocidas basicamente porque realizan las
operaciones de compra y venta de valores del mercado; sin embargo, no es
la uUnica actividad que realizan, ya que prestan asesoria en materia de
mercado de valores a las empresas y al publico inversionista; asesoran y
prestan servicio a los inversionistas para formar su "portafolio de inversion"
o "cartera de inversién" y, finalmente, otorga asesoria técnica a las
empresas que desean emitir valores para su colocacidn posterior en el
mercado.

Los especialistas bursitiles, por su parte, deben contar con la
autorizaciéon de !la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y su actividad
caracteristica consiste en la realizacién de operaciones por cuenta propia a
efecto de dar liquidez a los valores en los que se especializan, asi como
atenuar en la medida que sea posible fluctuaciones en los precios de los
mismos. Aun cuando esta figura es reconocida en Ley, en México no existen
todavia especialistas en operacién



3) LOS ORGANISMOS DE APOYO

Son dos los organismos que se pueden mencionar: la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) y el Instituto para el Depdsito de Valores (S.D. INDEVAL).

La Bolsa Mexicana de Valores:

Antes de iniciar con la introduccién a lo que es la BMV, es importante
resaltar cual es el papel de este organismo a nivel internacional. Las bolsas
de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades establecen
en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién
para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los
recursos que, 3 su vez, permiten, tanto a las empresas como a los
gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan
empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacién de financiamiento se realice de manera libre, eficiente,
competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas
acordadas previamente por todos los participantes en el mercado.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto
a las instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro
hacia la inversién productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

El financiamiento bursatil canalizado al sector privado durante los primeros
ocho afios de esta década, fue mayor a 310 mil millones de pesos. Cerca de
200 de las empresas grandes y medianas del pais han listado sus acciones
en la BMv.!!

Las funciones de la BMV son:

La Boisa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, cumple, entre
otras, las siguientes funciones:

* Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios
para la realizaciéon de los procesos de emision, colocacién e intercambio
de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros;

e Hacer pablica la informacién bursatil;

o Realizar .el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la
informacién respectiva a SD Indeval;

! Fuente: Anuario Estadistico, Bolsa Mexi de Valores afio 2000.
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e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables;

e Fomentar 1a expansion y competitividad del mercado de valores
mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansién, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial,
etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre
competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Antecedentes de la BMV'?
1850.- Negociacién de primeros titulos accionarios de empresas mineras.
1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
México, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan
realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y

emisores, que se reinen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos
de la ciudad.

1886.- Se constituye 1a Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de
operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A.

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econdémicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la
Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callején de 5 de Mayo.

1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en Uruguay
68, que operard como sede bursatil hasta 1957.

1933.- Comienza la vida bursdtil del México moderno. Se promulga ia Ley
Reglamentaria de Bolsas y. se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A.,
supervisada por la Comlslén Naclonal de Valores (hoy Comisién Nacional
Bancarla Y de Val

12 Fuente: Bolsa Mexicana de Yplorés (w&vw.ﬁniir.com.mx)
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1975.- Entra en Vlgor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
d‘enominacién; a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las
bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995 - Introducclon del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este
o mercado es operado por este medio electrénico.

nIclo de operaciones de BMV-SENTRA Capitales .

1998 - Constltuclén de la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF),
. 'paraila operacién del sistema de negociacién de instrumentos del mercado
" de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda)

:‘11 de enero de 1999.- La totalidad de la negociacién accionaria se incorpord
-al sistema electrénico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la
Bolsa opera completamente a través del sistema electronico de negociacion
BMV-SENTRA Capitales.

En este afio también se listaron los contratos de futuros sobre el IPC en
MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo histérico de 6,080.47
puntos el 10 de mayo,

2000.- E! Gobierno Federal inicia su colocacion de valores de deuda de
mediano y largo plazo.

2001.- La SHCP establece y consolida la creaciéon de la Figura legal de los
Formadores de Mercado, que pretendian dar al mercado la dindmica de
crecimiento a las operaciones y volimenes de operacién. Colocando a
México como uno de los mercados emergentes mads atractivos de inversién.

2002.- El Gobierno Federal autoriza a las corporacién la emisién de los
llamadas certificados bursétiles y a los Estados de 1a Reptiblica la emisién de
deuda soberana perteneciente a los Gobiernos de nivel Estatal. Aunque ain
para este periodo no se contaba con los detalles del funcionamiento de los
mismos, asi como de la normatividad operativa.

S.D. INDEVAL

De conformidad con la Ley del Mercado de Vaiores, el INDEVAL presta los
servicios de guarda, administracién, compensacién, transferencia 'y
liquidacién de los valores, recibiendo bajo contrato los titulos negociados en
la bolsa
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AMIB

Si, existen otros organismos que apoyan al mercado de valores, tales como
la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), donde las casas
de bolsa estan agremiadas, institucion que se dedica a fomentar el
desarrollo del sector bursdtil en el pais. Entre sus funciones destacan la
representacién de! mismo ante autoridades y otros organismos; la
promocién de estudios e investigaciones, el desarrollo de proyectos
enfocados a consolidar el mercado de valores e incorpora y actualiza nuevas
tecnologias. Estd organizada en comités —integrados por representantes de
los intermediarios- en los que se estudian asuntos de interés para los
miembros. Cuenta con un Centro Educativo de! Mercado de Valores, que
ofrece capacitacidn al personal de las casas de bolsas y al publico en
general.

AMDB

Otro organismo es la Academia Mexicana de Derecho Bursatil. En términos
generales podemos decir que todos promueven el desarrollo firme y sano del
mercado de valores,

Calificadoras de Valores

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de
las sociedades de inversién de deuda, a partir de enero de 1998, las
instituciones Calificadoras de Valores evaltian la calidad de los instrumentos
de deuda, asf como los activos que integran los portafolios de las sociedades
de inversién de deuda, la capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante
cambios en la economia.

La calificacién que otorgan las diferentes empresas incluyen letras y
nUmeros. Las primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o
capacidad y oportunidad de pago del emisor) y los nimeros se emplean para
medir el riesgo de mercado (o grado de vulnerabilidad en el rendimiento de
la sociedad de inversién ante modificaciones en las tasas de interés o tipo de
cambio).

Bajo el rubro de "calidad crediticia" las calificadoras valoran la experiencia e
historial de la administracién de! fondo; sus politicas operativas, controles
internos y toma de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al
prospecto, asi como la calidad de los actives que componen 1a sociedad de
Inversién.

El riesgo de mercado califica cudn sensible es la cartera del fondo a los
cambios en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en
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general, a cualquier modificacion en las principales variables de l1a economia
o de las finanzas que pudieran afectarlo.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con la
"escala homogénea"” convenida entre ellas para permitir a los inversionistas
establecer comparaciones. (Tabla de calificacién homogénea).

4) LOS EMISORES Y LOS IVERSIONISTAS

Las emisoras de valores, son las entidades econémicas que requieren de
financiamiento para la realizacion de diversos proyectos. Ademas de requerir
de financiamiento, cumplen con los requisitos de inscripcién *? y
mantenimiento establecidos por las autoridades para garantizar el sano
desempefio del mercado, estas son:

» Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
* Instituciones Financieras

e Gobierno Federal

s Gobiernos Estatales

« Instituciones u Organismos Gubernamentales

Los inversionistas son aquellos agentes econémicos que demandan
diferentes instrumentos financieros (valores), con el propésito de obtener los
mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan dispuéstos a
asumir, Aqui podemos encontrar a Personas fisicas y morales tanto
mexicanas como extranjeras, siendo estas ultimas:

¢ Goblerno Federal

o Gobiernos Estatales

e Sociedades de inversién

« Inversionistas Institucionales

» Instituciones Financieras

! Los requisitos de inscripcién no rep informacién rel para ¢l objeto de estudio de este trabajo, pero
en caso de que se desee investigar sobre el tema, hacer referencia a la pAgina de la Bolsa Mexicana de Valores,
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2.2.1.1 Sector Bursitil, Sociedades de inversion

Las sociedades de inversién tienen por objeto la adquisicion de valores y
venta de activos objeto de inversidn con recursos provenientes de la
colocacién de las acciones representativas de su capital social entre el
publico inversionista, asi como la contratacién de los servicios y la
realizacidon de las demas actividades previstas en la Ley de Sociedades de
Inversién.

“...Los activos objeto de inversién son los valores, titulos y demas
documentos a los que resulte aplicable el régimen de {a Ley del Mercado de
Valores inscritos en el Registro Naciona! de Valores o listados en el Sistema
Internacional de Cotizaciones, otros valores, los recursos en efectivo, bienes,
derechos y créditos, documentados en contratos e instrumentos, incluyendo
aquéllos referidos a operaciones financieras conocidas como derivadas, asi
como las demds cosas objeto de comercio que de conformidad con el
régimen de inversién previsto en la Ley de Sociedades de Inversidén y en las
disposiciones de cardcter general que al efecto expida la Comisién para cada
tipo de sociedad de inversién, sean susceptibles de formar parte integrante
de su patrimonio....”**

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversidn pueden ser de cuatro
tipos:

». Socledades de inversion de renta variable;

e Socledades de inversién en instrumentos de deuda;
* Sociedades de inversién de capitales, y

e Sociedades de Inversién de objeto limitado.

s Sociedades de Inversién de Fondos para el Retiro

Las sociedades de Inversién de renta variable operan con Activos Objeto de
Inversidn cuya naturaleza:corresponda a acciones, obligaciones y demas
valores, titulo o documentos representatlvos de una deuda a cargo de un
tercero.

Las socledades .de lnverslén “‘en. instrumentos de deuda operan
exclusivamente’': con " Activos -  Objeto...de"  Inversién cuya naturaleza
corresponda a acclones o partes sociales; obllgaciones y bonos a cargo de
empresas ‘que. promueva. la‘propia sociedad de inversion y que requieran
. recursos a mediano'y largo plazo

"4 Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores (www.cnbv,org.mx)
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Las sociedades de inversidn de capitales operan preponderantemente con
Activos Objeto de Inversién cuya naturaleza corresponda a acciones o partes
sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia
sociedad de inversién y que requieran recursos a mediano y largo plazo.

Las sociedades de inversion de objeto limitado operan exclusivamente con
los Activos Objeto de Inversién que definan en sus estatutos y prospectos de
informacién al publico inversionista.

2.2.1.2 Sector Bursatil, Derivados

Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en
México, desde 1995, tanto las Autoridades Financieras como los
intermediarios se dieron a la tarea de desarrollar un mercado de futuros y
opciones. El MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, surge como respuesta
a la necesidad de contar con un mercado organizado.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de
diciembre de 1996 las Autoridades Financieras publicaron en el Diario Oficial
de la Federacion las "Reglas a las que habrdan de sujetarse las Sociedades y
Fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacidn de un
Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa” y el 16 de mayo de
1997, la Comision Naciona! Bancaria y de Valores emitié las "Disposiciones
de cardcter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa".

l.as Reglas proveen el marco normativo para las funciones de los
participantes del mercado en tanto que las disposiciones ofrecen el marco
regulatorio que obedecen los esquemas operativos, de control de riesgos,
supervisién y vigilancia del mercado.

Segun la regulacion anterior, tanto el MexDer como Asigna, Compensacion y
Liquidacion emiten sus propios reglamentos en noviembre de 1998 vy
manuales en diciembre del mismo afio. Y es bajo éstos documentos que se
autorizan los socios liquidadores y los socios operadores.

El 15 de diciembre de 1998, el MexDer inicia operaciones con cuatro socios
liquidadores por cuenta propia operando el contrato de futuro sobre el délar
de Estados Unidos de América, con 4 series, marzo, junio, septiembre y
diciembre de 1998.

El 15 de abril de ese mismo afio, inicia la cotizacién de futuros sobre el

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa (IPC) junto con e! inicio de
funciones de los Socios Operadores.
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Los contratos de futuros sobre Cete a 91 dias y TIIE a 28 se listan el 26 de
mayo de 1998 y el 29 de julio los contratos sobre acciones: Banacci O,
Cemex CPQO, Femsa UBD, Gcarso Al, GFB O y Telmex L.

ESTRUCTURA DE MEXDER!®

L.as instituciones que intervienen en la celebracién de contratos de futuros y
de opciones en el Mercado Mexicano de Derivados, Mexder, son:

Las bolsas, que seran sociedades andénimas cuyo fin se centrara en
proveer de instalaciones y demads servicios para que se coticen y
negocien los contratos de futuros y opciones. Crearan los comités
necesarios para atender todo asunto relacionado a la Camara de
Compensacién, finanzas, admisién, ética, autorregulacion vy
conciliacién y arbitraje. Desarrollaréan programas de auditoria
aplicables a los socios de l!a bolsa, Socios Liquidadores y Socios
Operadores. Vigilaran !a transparencia, correccién e integridad de los
procesos de formacién de precios. Estableceran los requerimientos
estatutarios que deberdn cumplir los Socios Liquidadores. Vigilaran las
operaciones en la bolsa y en la Camara de Compensacién. Llevaran
registro de todas sus actividades, e informaran a las autoridades
correspondientes sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa.
Actualmente, esta funcidén la cumple Mexder.

Las Cadmaras de Compensacion serdn fideicomisos constituidos por las
personas que reciban la autorizacién correspondiente, y cuyo objetivo
sera actuar como contraparte de cada operacion que se celebre en Ia
bolsa, asi, como compensar y liquidar contratos de futuros y de
opciones. Estos fideicomisos, Unicamente podran contar con dos tipos
de fideicomitentes: los socios Liquidadores y aquellos que deseen
invertir en tales fideicomisos. Actualmente, esta funcién la cumple
Asigna, Compensacién y Liquidacién.

Los Socios Liquidadores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las
operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por
cuenta de instituciones de banca multiple, de casas de bolsa y de sus
clientes. Estas instituciones responden como fiduciarias frente a ia
cdmara de compensacién. Los Socios Liquidadores podran ser de dos
clases: aquéllos que no permitan la adhesién de terceros una vez
constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran
terceros con el cardcter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.

'S Fuente: Anuario Estadlstico de Ia Bolsa Mexi de Valores, Méx. 1999
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« Los Socios Operadores seran sociedades andénimas cuya actividad
consistird en ser comisionistas de los socios Liquidadores para la
celebracién de contratos de futuros y de opciones.

Hasta aqui suspenderé el tema de Mercado de Derivados, ya que este
mercado es tan grande y tan lleno de elementos tedricos y conceptos como
el mercado mismo de capitales, para efectos de este trabajo, baste con
sefialar las caracteristicas antes citadas.

2.2.2 Sector Bancario

El sector bancario estd constituido por los Grupos financieros que en el
apartado anterior se describieron, como por las Instituciones de Crédito y las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES).

Un BANCO en la actualidad es aquella institucién de crédito considerada
como banca multiple, o banca de desarrollo, que tiene como principal
funcién prestar el servicio publico de BANCA Y CREDITO.

En una forma mds general puede decirse que un BANCO es e! punto de
contacto entre personas que le confien dinero y personas que lo solicitan a
través de los créditos.

A manera de proporcionar una breve resefa de lo que son los bancos y su
formacién en México hago una breve y muy general descripcién de su
proceso evolutivo desde sus origenes hasta nuestros dias, esto con la
finalidad de introducir al lector de una manera mas profunda a la dinamica
que este sector esta adquiriendo y su vinculacién con el objeto de nuestro
estudio, que es el comportamiento de los nuevos intermediarios financieros
en el Mercado de Deuda:

Los inicios

1821.- Consumada la independencia no existe Sistema Financiero

La Casa de la Moneda y e! Monte de Piedad subsisten

1830.- Primer Banco: Banco de Avio-Industria Textil.
1837.- Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre.
1854.- Se conétltuye él cédigo de comercio.
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1864.- Banco de Londres, México y Sudamérica-Capital
1880.- Banco de Londres y México-Serfin-; y Banco Nacional
1895.- Bolsa de México, S. A.
Se promulga la Ley General de Instituclones de Crédito, limita facultades

1897.- emision billetes, fija normas para establecer sucursales y otorgar crédito, se
reorganiza el S.F.M.

1976.- Reglas de Banca Miltiple.
1977.- Emisién de Petrobonos.

1978.- Emisién de Cetes.

1980.- Emisién de papel comercial.
1982.- Estatizacién de la Banca Privada

Establecimiento del contro! generalizado de camblos.

Reprivatizacién, reestablecimiento régimen mixto de servicios de banca y
1990.-
crédito.
1991.- Formacidén de grupos financieros.
Actual La organizacién institucional de la banca hasta la creacién de Grupos Financieros

2.2.3 Sector No Bancario, Organizaciones y actividades auxiliares de
crédito

El sector no bancario se compone de diversas organizaciones con actividades
bien diferenciadas y especificas:

Almacenes Generales de Dep6ésito: Tienen por objeto el almacenamiento,
guarda o conservacion, manejo, control, distribucidn o comercializacién de
bienes o mercancias bajo su custodia o que se encuentren en transito,
amparados por certificados de depdsito y el otorgamiento de financiamientos
con garantia de los mismos. También podrdn realizar procesos de
incorporaciéon de valor agregado, asi como la transformacién, reparacién y
ensamble de las mercancias depositadas a fin de aumentar su valor, sin
variar esencialmente su naturaleza. Sélo los almacenes estaran facultados
para expedir certificados de depédsito y bonos de prenda.
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Los almacenes facultados para recibir mercancias destinadas al régimen de
depdsito fiscal, podran efectuar en relacién a esas mercancias, los procesos
antes mencionados en los términos de la Ley Aduanera.

Los certificados podran expedirse con o sin bonos de prenda, segun lo
solicite el depositante, pero ia expedicién de dichos bonos debera hacerse
simultdneamente a la de tos certificados respectivos, haciéndose constar en
ellos, indefectiblemente, si se expide con o sin bonos.

£l bono o bonos expedidos podran ir adheridos al certificado o separados de
él.

Los almacenes Hevaran un registro de los certificados y bonos de prenda que
se expidan, en el que se anotaran todos los datos contenidos en dichos
titulos, incluyendo en su caso, los derivados del aviso de la institucién de
crédito que intervenga en la primera negociacién del bono. Este registro
deberd instrumentarse conforme a las reglas de caracter general que emita
la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores.

Los almacenes generales de depdsito podran expedir certificados de depdsito
por mercancias en transito, en bodegas o en ambos supuéstos, siempre y
cuando esta circunstancia se mencione en el cuerpo del certificado. Estas
mercancias deberan ser aseguradas en transito por conducto del almacén
que expida los certificados respectivos, el cual debera asumir la
responsabilidad del traslado hasta la bodega de destino, en donde seguira
siendo depositario de la mercancia hasta el rescate de los certificados de
depdsito y los bonos de prenda, en el caso de que los productos hayan sido
pignorados.

Para los efectos del aseguramiento de la mercancia en transito, segiin se
prevé en el parrafo que antecede, el almacén podra contratar directamente
el seguro respectivo, apareciendo como beneficiario en la pdliza que al
efecto fuere expedida por la compafiia aseguradora correspondiente, o bien
en el caso de mercancia previamente asegurada, podra obtener el endoso en
su favor de la pdliza respectiva.

Los documentos de embarque deberan estar expedidos o endosados a los
almacenes.

Las Casas de cambio, Son aquellas instituciones y/o organizaciones a las
cuales la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico las faculta para realizar
las operaciones siguientes:

e Compra y venta de billetes asi como piezas acufiadas en metales
comunes, con curso legal en el pais de emisién;
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e Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda
extranjera;

e Compra y venta de piezas metalicas acufiadas en forma de
moneda, y

e Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en
moneda extranjera, a cargo de entidades financieras hasta por un
monto equivalente de diez mil ddlares de los Estados Unidos de
América por cada transaccién. Estos documentos sélo podran
venderlos a las instituciones de crédito y casa de cambio.

e Compra y venta de divisas mediante transferencias de fondos a
través de instituciones de crédito.

Arrendadoras Financieras, por virtud del contrato de arrendamiento
financiero, la arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados
bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona
fisica o moral, obligdndose ésta a pagar como contraprestacion, que se
liquidard en pagos parciales, segln se convenga, una cantidad en dinero
determinada o determinable, que cubra el valor de adquisicidon de los bienes,
las cargas financieras y los demas accesorios, y adoptar al vencimiento dei
contrato alguna de las opciones terminales que la ley sefiala.

Empresas de Factoraje Financiero, estas empresas convienen con el
cliente en adquirir derechos de crédito que éste tenga a su favor por un
precio determinado o determinable, en moneda nacional o extranjera,
independientemente de la fecha y la forma en que se pague, siendo posible
pactar cualquiera de las modalidades siguientes:

e Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los
derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje
financiero; o

e Que el cliente quede obligado solidarlamente con e! deudor, a
responder del page puntual y oportuno de los derechos de crédito
transmitidos a la empresa de factoraje financiero.

Uniones de Crédito, las funciones de estas empresas son:

e Facilitar el uso del crédito a sus socios y prestar su garantia o aval,
conforme a las disposiciones legales y administrativas aplicables, en
los créditos que contraten sus socios;
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e Recibir préstamos exclusivamente de sus socios, de instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas del pais o de entidades financieras del
exterior asi como de sus proveedores.

« Emitir titulos de crédito, en serie o en masa, para su colocaciéon entre
el gran publico inversionista, excepto obligaciones subordinadas de
cualquier tipo;

e Practicar con sus socios operaciones de descuento, préstamo y crédito
de toda clase, reembolsables a plazos congruentes con los de las
operaciones pasivas que celebren;

e Descontar, dar en garantia © negociar los titulos de crédito y afectar
los derechos provenientes de los contratos de financiamiento que
realicen con sus socios o de las operaciones autorizadas a las uniones
de crédito, con las personas de las que reciban financiamiento, en
términos de la fraccién Il anterior asi como afectar en fideicomiso
irrevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes de los
contratos de financiamiento que celebren con sus socios a efecto de
garantizar el pago de las emisiones a que se refiere la fraccién III;

o Recibir de sus socios depdsitos de dinero para el exclusivo objeto de
prestar servicios de caja, cuyos saldos podra deposilar la union en
instituciones de crédito o invertirlos en valores gubernamentales;

e Recibir de sus socios depdsitos de ahorro;

e Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y aun
mantenerlos en cartera; entre otras actividades.

Estas son las principales actividades de este tipo de empresas.

2.2.4 Sector No Bancario, Instituciones de ahorro y crédito popular

Empresas dedicadas a la coperatividad y colectividad popular, con la
finalidad de fomentar el ahorro y dar créditos a los sectores populares.

Con la finalidad de dar por terminado el capitulo de la estructura financiera
de México se mencionaran los restantes participantes, aunque éstos no
tienen gran importancia para este estudio, s6lo se mencionaran con la
finalidad de completar la monografia del Sistema Financiero Mexicano.
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2.2.5 Sector Asegurador y Afianzador

La Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas como drgano desconcentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, ejercerd las facultades vy
atribuciones que le confieren la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, asi como
otras leyes, reglamentos y disposiciones administrativas aplicables, en
relacién con las funciones de inspeccién, vigilancia y supervisién de las
instituciones, sociedades, personas y empresas a que dichas leyes se
refieren, asi como del desarrolio de los sectores y actividades asegurador y
afianzador de! pais y para su ejercicio tendra autonomia y facultades
ejecutivas en los términos de dichos ordenamientos.

Sus principales funciones son:

e Realizar la inspeccién y vigilancia que conforme a ésta y otras leyes le
competen;

e Fungir como érgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico tratandose del régimen asegurador y en los demas casos que
las leyes determinen;

« Imponer sanciones administrativas por infracciones a ésta y a las
demds leyes que regulan las actividades, instituciones y personas
sujetas a su inspeccién y vigilancia, asi como a las disposiciones que
emanen de ellas.

o Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades
que la Ley le otorga y para e! eficaz cumplimiento de la misma, asi
como de las reglas y reglamentos que con base en ella se expidan y
coadyuvar mediante la expedicidon de disposiciones e instrucciones a
las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, y las demas
personas y empresas sujetas a su inspecciéon y vigilancia, con las
politicas que en esas materias competen a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico, siguiendo las instrucciones que reciba de la misma;

« Presentar opinidén a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico sobre
la interpretacién de esta Ley y demas relativas en caso de duda
respecto a su aplicacién;

e Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, las sugerencias que estime adecuadas
para perfeccionarlos; asi como cuantas mociones o ponencias relativas
al régimen asegurado estime procedente elevar a dicha Secretaria:
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Coadyuvar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el
desarrollo de politicas adecuadas para la seleccién de riesgos técnicos
y financieros en relacién con las operaciones practicadas por el sistema
asegurador, siguiendo las instrucciones que reciba de la propia
Secretaria;

Intervenir, en los términos y condiciones que esta Ley sefiala, en la
elaboracién de los reglamentos y reglas de caracter general a que la
misma se refiere;

Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones y
sociedades mutualistas de seguros cumplan con los compromisos
contraidos en los contratos de seguro celebrados; vy

Las demds que estan atribuidas por esta Ley y otros ordenamientos
legales respecto al régimen asegurador, siempre que no se refieran a
meros actos de vigilancia o ejecucién.”
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CAPITULO Il
MERCADO DE DEUDA EN MEXICO

3.1. Determinacion de los intermediarios en el Mercado de Deuda y sus
niveles

El Mercado de Deuda se encontraba anteriormente integrado por
instrumentos de renta fija con vencimiento inferior a un afio, emitidos por
organismos gubernamentales, instituciones de crédito y empresas privadas.
En la actualidad e! Mercado de Deuda, gracias a nuevos agentes y a las
nuevas condiciones, ha diversificado enormemente los valores vy
caracteristicas de los mismos. Esta nueva modalidad de instrumentos
operativos es relativamente reciente en México; sin embargo, ha tenido un
considerable crecimiento y diversificacién en cuanto a plazos, aplicaciones y
valor nomina! emitido, elementos que iré describiendo a lo largo de este
trabajo.

Los instrumentos lideres en este mercado son los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES) con emisiones a 28, 91, 182 y 364 dias, colocados
en subasta ptblica por ¢l Banco de México.

Los Cetes son utilizados por las autoridades monetarias para el
financiamiento a corto plazo de! Gobierno Federal, asi como para regular el
circulante y las tasas de interés,

Entre las emisiones bancarias figuran los Certificados de Depdsito Bancario y
los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento; ademas de las
Aceptaciones Bancarias, que son letras de cambio emitidas por empresas
pequefias y medianas con el respaldo de un banco que garantiza el pago de!
crédito.

Las empresas privadas participan en este mercado mediante diversos
instrumentos de crédito denominados "Papel Comercial®, con vencimientos
que varian entre 7 y 180 dias. Esta opcién de crédito representa una fuente
de financiamiento a corto plazo para apoyar el capital de trabajo.

Retomando el concepto de la clasificacidn de mercado, estando ya dentro del
Mercado de Deuda, encontramos que en México el Mercado de Deuda se
clasifica también de acuerdo a la madurez del instrumento en; Mercado
primario y Mercado Secundario.
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3.1.1. Mercado Primario

Cuando una emisora otorga titulos a cambio de recursos financieros ya sea
en calidad de préstamo y/o aportaciones de capital, y éstos titulos emitidos
estan circulando por primera vez en el mercado, se le conoce con el hombre
de colocacién o venta de mercado primario. A los valores se les conoce con
el nombre de titulos primarios.

La actividad en la cual una empresa o instituciéon (sea publica o privada)
recibe fondos puede ser de dos tipos, la primara es a través de la emision de
titulos de corto plazo la cual constituye una deuda, con el objetivc de
resolver problemas de liquidez, o bien en caso de | gobierno, como la
aplicacién de la politica monetaria y financiamiento a proyectos publicos de
largo plazo.

La segunda actividad es allegarse de recursos para la formacidon de capital
social, emitiendo instrumentos de largo plazo, obteniendo asi recursos que
les permitan crear una infraestructura y a demas crecer dentro del ramo al
que pertenezca dicha institucién. Es por esto que el mercado primario a nivel
econdmico tiene fuertes implicaciones dentro de la actividad econémica, ya
que este mercado tiene efectos multiplicadores sobre el Producto Interno
Bruto y et nivel de empleo, pues los recursos de los que se allegan los
emisores son generalmente dirigidos hacia la planta productiva.

En este mercado el inversionista y el emisor se enfrentan a las condiciones
que imponen por su parte, impidiendo la facilidad de! flujo de los recursos
interviniendo asi las empresas emisoras, los agentes cotlocadores (casas de
bolsa) y los compradores iniciales de los valores que fueron emitidos y que
posteriormente seran colocados en el mercado secundario. En resumen este
mercado aunque productivo en lo que a captaciéon de recursos se refiere es
poco eficiente para el manejo y flujo de recursos.

De iguat forma el Mercado de Deuda primario de una economia, puede
evidenciar su estado de actividad y su estabilidad, es decir si en este
mercado se estan emitiendo instrumentos de largo plazo, significa que la
economia esta lo suficientemente estable como para brindar confianza a los
inversionistas para depositar sus recursos a largo plazo. Por el contrario
economias poco estables debe sujetarse a la emisién de instrumentos de
corto plazo.

Se puede mencionar también que el mercado primario a su vez se subdivide
en dos:

- Mercado primario bursatil; en el cual la colocacion primaria se
hace a través de las casas de bolsa.
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- Mercado primario extra bursatil; la colocacién no esta a cargo de
las casas de bolsa.

3.1.1.1. Participantes y funcionamiento

A continuacién se mencionan brevemente los participantes de este mercado
y sus funciones, con la finalidad de familiarizar al lector con la importancia
de esta seccidn del Mercado de Deuda, recuérdese que ya se menciond que
el mercado primario es el que estd intimamente vinculado a la inversién
productiva de la economia.

Los participantes son:

a)

b)

c)

Goblerno federal; solamente realizard colocacién de titulos de
deuda, con el objetivo de subsanar el gasto publico y como medida
de control de circulante. Y el mecanismo de colocacién es a través
de subastas. Los valores son emitidos por la SHCP y colocados via
el Banco de México.

Sector Privado; pudiendo ser Instituciones Financieras bancarias y
no bancarias, y empresas, siendo estas industriales y de servicios
(incluyendo empresas de intermediaciéon o servicios de corretaje).

Calificadoras de valores, la ley obliga a todas las empresas privadas
a una revision de los valores que emiten, utilizando las calificadores
de valores, las cuales mediante dictdmenes financieros califican el
grado de riesgo de las emisiones.

Los mecanismos de colocacién pueden ser de diversos tipos:

a)

b)

<)

Oferta Plblica; se lleva a cabo a través de medios masivos de
comunicacién, es decir no va dirigida a un grupo de personas en
particular.

Oferta Privada; o también llamada Oferta dirigida, es donde se
vende la emisién completa a un solo adquirente y/o a un grupo en
particular (los valores que mas se colocan en este medio son los
papeles de la banca comercial, como aceptaciones bancarias y
pagares con rendimiento liquidable al vencimiento).

Subasta; los emisores publicos son los que utilizan este medio para
la colocacién de sus valores, éstos pueden ser, Banco de México,
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Banca de desarrolio y el Instituto para la Proteccidn del Ahorro
Bancario (IPAB).

La subasta como Mecanismo de Colocacion

Como este es el procedimiento mas concurrido por el Banco de México para
la colocacion de valores, es que dedicaré un par de lineas a este proceso.
Los emisores publicos realizan la colocacion de titulos de deuda a través de
subastas, los emisores son Banco de México y la Banca de desarrollo.

Semanalmente Banxico lleva a cabo subastas para captar recursos y poder
financiar en parte importante su Gasto Pubiico y como medio de regulaciéon
del circulante. Los tipos de Subasta son:

a)

b)

A tasa o Precio Unico; mecanismo de tasa usado cuando las
condiciones del mercado son desfavorables, las posturas de esta
subasta que alcanzan asignacion se realizan a la misma tasa o
precio, tomando ascendente y dependientemente las posturas de
valores que coticen a descuento y a precio respectivamente. La
tasa 6 el precio Unico de la subasta a la que se cierran todas las
operaciones de la misma, correspondera a la uitima que reciba
asignacion, no obstante que no haya sido surtida en su monto
total.

A Tasa o Precio Multiple; mecanismo usado en momentos de
estabilidad econémica (método mas comun), comienza con la
tasa de descuento mas baja y asi seguir en orden ascendente. El
precio unitario mds alto y seguir la asignacién en orden
descendente. Cada operacidén que alcance asignacidon se colocard
al precio o tasa que fue ingresada.

Los Postores son intermediarios financieros que desean acceder a los titulos
colocados por los emisores y éstos son de acuerdo a lo estipulado por la
Banca Centra! son:

Casas de Bolsa del Pais
Instituciones de Crédito del pais
Sociedades de inversion del pais

Y otras personas autorizadas expresamente por el Banco de
México.
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Las posturas es el monto y la tasa o el precio a la que el postor esta
dispuesto a adquirir los titulos objeto de la subasta.

La convocatoria de la subasta primaria es todo los viernes de cada semana,
la cual se publica después de las doce del dia, en caso de ser dia inhabil se
adelanta para el dia jueves.

Los resultados de la subasta se publican los dias martes de cada semana, de
Igual manera cuando se cruza dia no laborable, los resultados se adelantan
al dia lunes.

La liquidacion de los valores subastados se hace hasta el dia jueves de la
misma semana subastada, se debe entender liquidacién a la accién de
entregar titulos y recoger dinero. Dicho proceso el Banco de México lo realiza
a través de Indeval, de acuerdo a los resultados de la subasta.

3.1.2. Mercado Secundario

El mercado secundaric surge como una gran revolucién en los mercados
financieros, en este mercado los valores pueden ser vendidos antes de su
fecha de vencimiento, por lo que los inversionistas adquieren mayor liquidez
y menor riesgo en la operacién de valores primarios. Esto tiene su
contrapartida negativa, ya que los recursos de la venta en mercados
secundarios no van dirigidos a la emisora, es decir la compra-venta en este
mercado de los valores, deja de ser una actividad de financiamiento para las
empresas emisoras y por lo tanto se pierde el caricter productivo de la
inversién en este mercado. Al mismo tiempo este mercado secundario da
mayor liquidez y como ya se menciond disminuye el riesgo, io que a su vez
genera Impulsar a los emisores a emitir valores primarios nuevamente. Asi
que como se ve el mercado secundario tienen tanto aspectos positivos como
negativos.

Resumiendo, los Mercados financieros primario como secundario tienen la
funcién de canalizar fondos provenientes de inversionistas o ahorradores
hacia empresas o entidades que requieren financiamiento. Es asi como esta
canalizacidn de recursos hacia la formacién de capital es una condicién
indispensable para el crecimiento y desarrollo econémico de una sociedad,
Por esto la existencia de Mercados Financieros sélidos y eficientes es una
premisa necesaria para asegurar inversiones productivas que derivaradn en el
desarroilo de un pais,

Por lo anterior la formacién de grupos financieros con la capacidad de diluir
el riesgo e incrementar los volimenes de inversidn es una premisa
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fundamental para tener un sistema financiero (en particular bursatil) lo
suficientemente desarrollado y fuerte para generar condiciones de
crecimiento a otras actividades a través de su apoyo canalizando recursos
para los agentes que los necesiten, asi como mantener la competitividad de
las inversiones frente a otras opciones internacionales.

3.2. Instrumentos del Mercado de Deuda'®

En términos muy generales los instrumentos del Mercado de Deuda son de
corto plazo los cuales representan una deuda o un crédito colectivo, y
tipicamente se colocan o venden a descuento, esto es su precio es menor a
su valor nominal.

Para Iniciar el anadlisis de los instrumentos de! Mercado de Deuda, es
necesario comenzar con los conceptos de “Instrumentos de Renta Fija” e
*Instrumentos de Renta Variable”. Los instrumentos de renta fija con
aquellos que su rendimiento devengado por intereses no esta sujeto a
cambios, por el contrario los rendimientos devengados por intereses de los
instrumentos de renta variable, estan sujetos a cambios de acuerdo al
desempefio econdmico y las condiciones de oferta y demanda.

Con la finalidad de mostrar en forma de esquema los diferentes tipos de
instrumentos de deuda ver el gréfico no.7

Gréfico 7 Instrumentos del Mercado de Deuda
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LA CLASIFICACION DE LOS TITULOS DEL MERCADO DE DEUDA

Los titulos los podemos clasificar por el tipo de cotizacién al que estan

sujetos:

c) Valores que cotizan a Descuento:

1. CETES

1I. Papel Comercial

1II. Papel Comercial Indizado (nueva creacion)

1IV. Aceptaciones Bancarias

V. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)

Estos son instrumentos que poseen las siguientes caracteristicas:

- son instrumentos de deuda de corto plazo (un afic maximo).

- Su valor nominal es generalmente $1.00, $10.00 y $100.00 y
sus multiplos de 10.
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- Su obtienen bajo par (es decir el cdlculo de su precio es por
debajo de su valor nominal).

- Su rendimiento estd dado por el diferencial entre el precio de
venta y el de compra.

- Su precio se obtiene a través de una tasa de descuento al valor
nominal.

- Al vencimiento del mismo el emisor debera liquidar el valor
nominal del titulo.

d

~

Instrumentos que cotizan a precio:
1. Bondes de corto plazo (L, Lp y Lt)
II. Bondes de largo plazo (Ls)

1II. Bonos de Tasa Fija —nueva creacién- (con plazos de tres,
cinco, siete y diez afios)

IV. Udibonos (M3, M5 y M10 afios)
V. UMSs
VI. PIC-FARAC (Pagares de indemnizacion carretera)
Sus caracteristicas son:
- Son generalmente instrumentos de largo y mediano plazo.

- Pagan intereses de manera periddica (cupones vencidos de 28,
91 y 182 dias).

- Pagan intereses sobre el valor nominal del documento.

- Su valor nominal es generalmente de $100.00 (pudiendo ser
también 100.00 UDIS o ddlares).

- Pueden estar indizados a: INPC, UDI’S y/o ddlar

- Se pueden adquirir bajo par a |la par y sobre par.

e) Instrumentos que ofrecen cobertura:
1. ums
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1I. UDIS (de tres, cinco y diez afios)

III. BONDES LT -nueva creacién- (bonos con pago trimestral
con protecclén contra inflacién)

1IV. Papel Comercial Indizado

Sus caracteristicas son:

Su valor nomina!l esta basado en ddlares y/o otra unidad
Su liquidacién se realiza en moneda nacional

Ofrecen cobertura ante posibles variaciones en el tipo de cambio
y/o la inflacién.

Instrumentos Sintéticos:
I. Futuros de TIIE
II. SWAP’S
III.  IRS (Interest rate Swap)

~Estos -Ultimos han sido creados en el Mercado de Deuda, gracias a la
aparicidén de las nuevas instituciones de intermediacidon, éstos valores no
tienen un respaldo en papel, puesto que su emisiéon no existe, es decir son
diferentes modalidades de operacién para los mismos valores primarios
antes descritos o bien transacciones en monto referidas a diferenciales de
tasas, mas adelante se hara una referencia especial a éstos valores.

g) Instrumentos Operados bajo la figura del Reporto, nuevamente

la aparicién de éstos nuevos agentes de intermediacién reactivan
el Mercado de Deuda a través de ia operacidon de instrumentos
de deuda mediante la figura del reporto. Operacion
perfectamente tipificada en la Ley General de Titulos y
operaciones de Crédito, “por medio de la cual una persona
llamada reportador entrega titulos a otra llamada Reportado la
cual tiene titulos de crédito los cuales cede en garantia al
reportador, el cual se compromete a devolver de la misma
especie y cantidad dentro de un plazo previamente determinado
a cambio de recibir el principal del dinero prestado mas un
premio previamente especificado también”?’,

v Operacién del Mercado de Valores en México, Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, Manual

Edicién 1998.




En cuanto a la emision de instrumentos de deuda, se nota claramente como
e! Gobierno Federal ha ido cambiando su politica de colocacion de
instrumentos de corto plazo a instrumentos de mediano y largo plazo. Lo
anterior no solo se debe a las condiciones econémicas actuales, sino que los
intermediarios financieros han encontrado en este mercado una opcion
interesante para obtener margenes de ganancia a través de la
intermediacion.

3.3 Intermediacién en el Mercado de Deuda

El surgimiento del mercado secundario ha venido a resolver muchos de los
problemas de liquidez y de riesgo de nuestro sistema financiero, pero el
problema de contactar a los agentes superavitarios con los deficitarios
persistia en nuestra economia, es asi como la aparicion de nuevos
intermediarios viene a resolver este problema. La intermediacion financiera
se considera pues como el conjunto de actividades encaminadas a facilitar el
flujo de fondos y el intercambic o compraventa de los instrumentos
financieros.

La intermediacidon financiera también la podemos dividir en dos grandes
secciones:

- Intermediacién Directa; es cuando el agente asienta
contablemente el monto total de la operaciéon de compra/venta
mas las comisiones respectivas, es decir el intermediario compra
los titulos para después venderlos, pero también estd
adquiriendo los respectivos riesgos de cada valor.

- Intermediacién Indirecta; el intermediario no compra los valores
s6lo asume el papel de agente colocador de los mismos.

Estos intermediarios financieros a parte de la compra de valores que pueden
realizar, pueden con esos mismos valores como respaldo emitir los propios,
adecudandolos mas a las necesidades del mercado, creando asi titulos
primarios en secundarios, por ejemplo; las pdlizas de seguros y las
sociedades de inversion.

De tal manera los efectos de la intermediaciéon financiera resuita evidente
en:

- Economias de escala
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- Diversificacion y disolucién del riesgo

- Diversidad en plazos (diferentes vencimientos)
- Divisibilidad de maontos

- Experiencia y conveniencia

De manera tal que la intermediacion financiera se presenta como el
catalizador de los mercados financieros.

Pero la intermediacidn financiera no solo se queda en éstos conceptos,
debido a que los mercados financieros mundiales han evolucionado
vertiginosamente en las tltimas dos décadas (debido en parte a los avances
tecnolégicos en las computadoras y en las comunicaciones), ha sido
necesaria la creacién de un Agente especial de Intermediacién (Casas de
corretaje), que hacen su aparicion en México en la década de los noventas.

3.4. Sistemas de Negociacion (Casas de Corretaje)

Durante la década de los afios noventa, la Bolsa Mexicana de Valores
experimentd un acelerado proceso de transformacién como consecuencia de
la adopcién de tecnologia avanzada, el desarrollo de nuevos instrumentos y
la homologacién de sus practicas operativas con estandares internacionales.
En materia de sistemas electrénicos para la negociacidn de valores, en
marzo de 1992 la BMV puso en marcha el Sistema Integral de Valores
Automatizados (SIVA Remate Electrénico). Que hasta nuestros dias es el
sistema mas grande de negociacion que posee el sistema financiero
mexicano, ya que a través de esta red que proporciona el sistema SIVA,
todos los agentes, instituciones y organismos que componen el sistema
financiero mexicano estan conectados.

El SIVA (RE) fue el primer sistema de su género en México, y se utilizé para
la negociacién de titulos de renta fija, acciones del mercado intermedio
(posteriormente Mercado para la Mediana Empresa Mexicana) y picos, asi
como para la oferta publica y operaciones de registro de dichos valores en la
Bolsa. Posteriormente, la BMV adquirié el sistema electrénico de operacién
de valores utilizado por al Bolsa de Valores de Vancouver para la negociacién
de instrumentos del mercado de capitales.

Dicho sistema fue adecuado a los estdndares operativos del! mercado
mexicano, y liberado en mayo de 1993 bajo el nombre de Sistema
Automatizado de Transacciones Operativas (SATO). Desde 1995 la BMV se
ha dado a la tarea de desarrollar y poner en marcha nuevos sistemas para la
operacidén con valores, con el objetivo de optimizar el uso de los recursos
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tecnolégicos internos e incorporar las propuestas de los usuarios con base en
su experiencia.

3.4.1. Sistema de Negociacién Electrénica

Es asi como en agosto de 1996 fue liberado el Sistema Electréonico de
Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacion, BMV-SENTRA Capitales,
disenado para la negociacion de acciones, obligaciones, warrants, picos,
acciones listadas en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), y
registro de precios de sociedades de inversidn, asi como para la reatizacién
de ofertas publicas, operaciones de registro y subastas. Y un afio mas tarde
se incorpord la version BMV-SENTRA Titulos de Deuda, que representa la
version SENTRA destinada a la operacion del mercado de Deuda.

Debido a la asignacién de Titulos y valores y la conexiéon con Indeval, y la
naturaleza de las operaciones de deuda, este sistema destinado a el
mercado de valores evolucioné a tal grado a mediados de 1996 se decidid
que toda la operacion del mercado de Deuda se realizaria de manera
electrénica a través de este recurso.

Por fo que el mercado de deuda comenzé a caer en una fuerte dindmica de
desaceleracion y los instrumentos que pretendian ser bursatiles y de alta
liquidez comenzaron a disminuir su bursatilidad y por lo tanto la eficiencia y
rentabilidad de este mercado comenzé a caer. Ante esto las autoridades
desregularon el Mercado de Deuda permitiendo a los intermediarios
financieros realizar operaciones de Mercado de Deuda fuera de bolsa, con la
finalidad de facilitar la intermediacion, y proporcionaba el sistema como un
medio de operacidén (Corro) y de facilitar la asignacién de valores con la
respectiva liquidacidon en Indeval.

En un principio, el sistema constituyd un complemento a la operacién en el
piso de remates del Mercado de Deuda y capitales.

Por el lado de capitales, las acciones inscritas en la BMV eran operadas de
viva voz en el piso de remates o a través del BMV-SENTRA Capitales, pero
nunca en ambos simultaneamente. Las acciones operadas a través del BMV-
SENTRA Capitales eran Unicamente aquellas que a juicio de la BMvV, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y las casas de bolsa,
contaban con las caracteristicas adecuadas para su negociacion electrénica.

Por decision del Consejo de Administracién de la BMV, la negociaciéon de
valores del mercado de capitales bajo el esquema tradicional de "viva voz"
en el piso de remates fue gradualmente transferida al sistema electrénico,
como ya lo era el mercado de deuda. Es asi como, en enero de 1999 las
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tltimas 32 emisoras y 49 series accionarias operadas en el piso de remates
fueron incorporadas a BMV-SENTRA Capitales para su negociacién. De
este modo el 100% del mercado de capitales es operado a partir del 11 de
enero de 1999 a través de sistemas electrénicos

Con éstos antecedentes y el desarrollo del sistema financiero mundial
comenzaron a aparecer empresas de corretaje que facilitarian 1a operacién
en el mercado de deuda mexicano, debido a que este mercado ya estaba
desregulado y ya no era obligatorio realizar las operaciones de Titulos de
deuda dentro de bolsa, las autoridades financieras del pais permitieron la
entrada a empresas de servicios de corretaje que pretendia dar una
dinamica a este mercado sin liquidez.

Las casas de corretaje tienen como funcién el facilitar la realizacién de
operaciones, estas empresas comenzaron a operar a partir de 1993, periodo
en el cual la BMV comenzd su modernizacion.

Cinco afios mdas tarde estas compafiias acaparaban las comisiones que
generaban las operaciones de! mercado de Deuda Mexicano en un 80%, el
restante era mantenido por el BMV-SENTRA Titulos de Deuda, lo cual
significa que la operacion del Mercado de Deuda mexicano estaba en manos
de empresas extranjeras. Observe el grafico no., donde se muestra como se
visualiza el SENTRA deuda, ahora llamado Sistema Electrdénico de
Transaccion Titulos de Deuda (SET-TD)
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Grifico 8 Tenencin de instrunmentos del Mercado de Deuda valores reales, precios coastantes

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (www. sifoarban.com. mx)

En esta pantalla se visualizan las compras de color amarillo y las ventas de
color azul, las posturas se colocan con la misma oportunidad para todo e!
mercado al igual que los cierres. Ei sistema contiene elementos para la
clasificacion y transparencia del mercado, ya que esta dividida en folders, en
los cuales se organizan los tipos de valor de acuerdo al plazo y a las
caracteristicas de garantia de los mismos.

Por otra parte la pantalla contiene un folder especial en donde no sélo se
colocan posturas electronicamente, también interactia con un broker que
esta listo para ingresar posturas o bien realizar cierres.

El sistema de negociaciéon electrénica de la bolsa licenciado a SIF-Garban
esta destinado generalmente a operaciones de fondeo y de corto plazo, ya
que las operaciones de contado y de mayor plazo se realizan en el sistema
de Voz,

El Sistema Electrénico de Transaccién de Titulos de Deuda (SET-TD) como
ahora es su nombre (anteriormente se llamaba SENTRA) también es el
sistema que se conecta con el S.D. Indeval, por o que todas las operaciones
concertadas a través de este sistema son liquidadas gracias a este sistema,
pues se encarga de realizar la transferencia de valores, tanto titulos como
dinera.
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Adicionalmente la nueva versidn de este sistema de operacién, proporciona
a sus usuarios también informacion histérica de sus operaciones, y lo mas
importante es que informa a los operadores de las tendencias en los
volimenes y las tasas de operacion intradia.

3.4.2 Sistemas de Negociacién de Voz

Fue asi que, en agosto de 1998, la BMV constituyé la empresa Servicios de
Integracién Financiera S.A. de C.V. (SIF), para operar y administrar
sistemas para la negociacién de titulos del mercado de deuda, y poder
competir asi en igualdad de circunstancias con las nuevas compafias
internacionales que desde inicios de esta década se habian instituido en
nuestro pais.

Desde entonces, SIF opera el sistema BMV-SENTRA Titulos de Deuda y ha
generado servicios adicionales como el corretaje telefénico para
intermediarios bursatiles y bancarios que participan en este mercado (Broker
Telefdnico).

En el afio 2000 SIF logré consolidarse como la empresa lider en México en el
mercado de titulos de deuda. A nueslios dias esta subsidiaria de la BMV ha
logrado recuperar mas del 60% de la operacién que se realiza en el mercado
de deuda mexicano, segun el informe anual de la BMV correspondiente al
afio 2000 en su apartado Mercado de Deuda.

Con la finalidad de ampliar su gama de servicios, el 8 de noviembre del afio
2000 SIF se fusiond con Garban Intercapital, empresa cuya sede original es
Londres, considerada la correduria mdas grande de! mundo en cuanto a
capital y posicionamiento.

Con esta fusion, SIF Garban Intercapital tiene acceso a mercados y clientes
internacionales, al tiempo que afianza su posicion de empresa lider en
México en los mercados de:

Trading Electrénico - Telefénico (broker)
Electrénico de Renta Fija
Divisas en las modalidades de Broker y electrénico EBS.

La pantalla de operacion del Broker se muestra en el grafico no.9
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FALLA DE ORIGEN

Griafico 2 Teneacia de instrumentos del Mereado de Deuda valores reales, precios constantes

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (www.sifgarban.com.mx)

Donde al igual que en el sistema electronico SET-TD, las compras se
visualizan en amarillo y las ventas en azul, la diferencia radical de este
sistema es que en este interactuan los intermediarios a través de los brokers
especializados de las casas de intermediacion y no de manera directa en el
sistema.

Es por esto que los datos estadisticos que se tomardn en cuenta a partir de
este momento pertenecen a esta subsidiaria, la cual realiza una publicacién
impresa mes a mes, y es la que se tomara como referencia, ya que para el
aflo 2001 en la publicacion del Anuario Estadistico de la BMV esta empresa
acapara el 70% de lo operado en el mercado de deuda.

LA pantalla posee una excelente organizacién visual, con la finalidad de
facilitar al operador ubicar las posturas de su interés. De igual manera la
pantalla genera sefales visuales para notificar al operador cuando se esta
reallzando un cierre, las posturas parpadean del color correspondiente a
compra (Amarillo) o venta (azul).

De igual manera el color de las lineas del corro cambian de acuerdo al tipo
de operaciones que se pueden realizar en esa postura, por ejemplo las lineas
con tipografia blanca son operaciones de Ronda, las que se encuentran
subrayadas son operaciones de cama, las que tienen letra itdlica con
operaciones de cama interactiva por mencionar algunas.
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La pantalla muestra los precios al mercado completamente en linea, lo que
significa que en cuanto se realiza un cierre al mismo instante todos los
operadores saben que se estdn generando operaciones. Adicionalmente la
pantalla esta equipada con tickers y spots informativos que despliegan los
resultados de las operaciones como Ronda y cama. Mostrando también
informacion importante como son las tasas de fondeo bancarias vy
gubernamentales como tamblén las tasa mexibor en sus diferentes plazos.

De esta forma es que este novedoso sistema de corro administrado por las
compaiiia de corretaje, se ha convertido en un éxito total, generando una
dindmica en la operacién vertiginosa, al igual que han mejorado los procesos
operativos y de difusion de informacién.

La aparicién de empresas de intermediacién han permitido que ilos
voliimenes operados dentro del Mercado de Deuda se incrementen
considerablemente, generando que el sistema financiero en el rubro de
deuda se fortalezca, ofreciendo mejores oportunidades a sus inversionistas y
participantes. Obsérvese el cuadro estadistico no, 7

Cuadre Estadistico 7

Tenendia de Valuies Gubeirnamenlales
Promedio Diario Anual (1999-2002)
Cifras en millones de pesos

i . Deflactor -~ - - .
Afo Total Var. % /1 - Total Deflactado Var.% real
1999 394,900.13 - 305.4454 129,286.65 -
2000 591,711.70 49.84% 342.0339 172,997.97 33.81%
2001 929,076.11 57.01% 361.0045 257,358.60 48.76%

2002 1,136,883.17 22.37% - - -

Erdethosbor Pl Ryt Aapfioptiy PYPY PPPOPPI I IV VPSRV

/1 Deflactor Implicito del PIB en base 1993=100
F Cr 16 propia, & da México (www.banxico.org.mx)

Al hacer referencia al cuadro anterior el volumen en la tenencia de valores
gubernamentales promedio diario anual operado en el afio 2000 crecié en
términos nominales un 49.84%, un 57.01% para 2001 y un 22.37% en
datos preeliminares para el afio 2002, lo que evidencia un crecimiento en el
volumen operado en el Mercado de Deuda. Con la finalidad de comprobar
que en términos reales este volumen de tenencia de valores que se ha
operado presenta incrementos importantes se muestran los valores reales
de 33.81% y 48.76% para los aifos 2000 y 2001 respectivamente lo que nos
lleva a concluir que el Mercado de Deuda esta incrementando sus volimenes
de operacion real.
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Desde luego esto no sélo es el resultado de la operacién de este tipo de
intermediarios financieros como son las casas de corretaje, también es
consecuencia de la formacion de Grupos Financieros, como se veradn mas
adelante.

3.4.3 Las operaciones

Las operaciones que las nuevas empresas de intermediacion financiera
(Casas de Corretaje) han impulsado, han sido otro elemento clave que ha
permitido que la bursatilidad en este mercado se desarrolle de manera muy
importante. La nueva modalidad operativa permite desahogar grandes
volimenes de dinero y valores en una sola transacciéon, y no solamente esto,
estas empresas permiten que un solo surtidor o captador de titulos o dinero
pueden atender a varios intermediarios a la vez, lo que permite que ahora
se puedan satisfacer las necesidades de pape! o recursos de todo el sistema
de manera mas eficiente y rapida.

Otro elemento muy importante es que estas empresas han puesto en
estrecho contacto a los oferentes y demandantes de dinero y titulos,
elemento que es fundamental para cualquier mercado y su desarrollo, Es
importante mencionar que estas empresas han tomado como
responsabilidad el difundir informacion econémica que permita a sus clientes
cerrar operaciones, y si a esto afiadimos que muchas de las veces estas
empresas se vuelven complices en la estrategia de sus clientes, por lo que el
resultado es una relacién simbidtica entre estas y los grupos financieros que
atienden.

Para comprender un poco mejor cuales son los mecanismos de operacion
que estas empresas estan utilizando, y que derivan en una mayor capacidad
por parte del grupo financiero para operar, la primera son la modalidad de
operaciones en firme!?®,

Operaciones en Firme:

El procedimiento inicia cuando un cliente (Grupo financiero, Casa de bolsa o
Banco) que desea ingresar, modificar o retirar posturas en el Sistema de la
casa de corretaje, proporciona -via telefénica- las caracteristicas de la
operacidn al operador, denominado en lo sucesivo broker.

En beneficio de la confiabilidad del agente de intermediacidon, todas las
{lamadas son debidamente grabadas a través de grabadoras telefénicas y
grabadoras ambientales ubicadas en la mesa de operacion de la correduria;

'* Fuente: Manual de operaciones del Broker de Voz, SIF-Garban Intercapital. (www.sifgarban.com.mx).
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el broker con la finalidad de generar transparencia y confianza rige su
comportamiento de acuerdo a las siguientes pautas de conducta:
- Da a conocer todas las posturas a los usuarios o clientes en
forma anénima y en firme.
- Sdélo revela las contrapartes una vez pactada la operacién.
- Realiza todas las operaciones sujetas a crédito (aceptacion
reciproca de las partes).
- Respeta siempre la confidencialidad de los clientes.
- Ejerce su funcion apegado a criterios de Imparcialidad y
objetividad.

Registro de Posturas

La pantalla o sistemma de la casa de corretaje especifica y esquematiza
claramente las operaciones de acuerdo al tipo de valor que esta opere
(hacer referencia al grafico no.9), esta esta dividida en fineas numeradas,
cada una de las cuales corresponde a un instrumento o titulo de deuda
negociado.

En consecuencia, para que un usuario o cliente ingrese cualquier tipo de
postura al sistema de la casa de corretaje, debe darle al broker su postura
con las siguientes especificaciones:

e Numero de linea.

» Tipo de operacion: "Compro” o "Vendo".

e Tasa (nominal o real, seglin el caso)

s Monto (igual o mayor al minimo por operacion, segun el instrumento).

Cuando el cliente olvida proporcionar el monto de su postura, el broker debe
considerar siempre el lote minimo correspondiente a cada tipo de
instrumento.
Tratdndose de instrumentos que apliquen para la contabilidad de formador
de mercado (concepto el cual abordaré y explicaré mas adelante), en ningtin
momento un cliente podra solicitar el ingreso de posturas al mismo precio de
compra y de venta (“choice”).

Asimismo, los intermediarios no pueden ingresar cotizaciones de compra a
un nivel inferior al de una venta o una postura de venta a una tasa superior
a una de compra.

En caso de que en e] Sistema de la casa de corretaje no exista el plazo o la
linea correspondiente al instrumento que se requlera, se debe especificar la
siguiente informacion:

e Linea nueva.

e Plazo de {a operacidn.

s Instrumento (Cetes, Bancario, etcétera)

* Fecha de liquidacidon (MD, 24, 48, 72 o 96 hrs.)
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Unién o Retiro de Posturas
En caso de que un usuario o cliente decida unirse a una postura existente o
elija retirar su postura, proporcionard al broker las siguientes instrucciones
verbales:
e Numero de linea.
e Tipo de operacién: "Me adhilero comprando" o "me adhiero vendiendo"
(en una adhesién), o "fuera mi compra"
e vy "fuera mi venta” (en un retiro).
Monto (solo en el caso de las adhesiones).
e Cuando un cliente se encuentra adherido a una postura, en su monitor
le aparece una paloma dentro de un recuadro, la cual le sefiala que
estd comprando o vendiendo junto con alguien mas.

Cierre de Posturas
Cuando un intermediario desea cerrar una postura que aparece en pantalla,
debe transmitirle al broker la siguiente instruccion verbal:
e Operaciones de compra: "Linea (especificar namero) mios”, “linea
(especificar nGUmero) pégale al offer” o
"linea (especificar nimero) cierro comprando”.
Operaciones de venta: "Linea (especificar nimero) tuyos", “linea
(especificar nimero) pégale a! bid" o "linea
e (especificar nimero) cierro vendiendo".

El intermediario puede cerrar una postura en cualquier momento de las
operaciones siempre y cuando se cifia a las restricciones que marque la
finea. Si quisiera cerrar una postura con un monto inferior al requerido en
pantalla y sin ninguna restriccién, deberd hacerlo por a! menos un lote y
dejar como remanente un monto igual o mayor a un |ote.

Cuando una postura de compra es cerrada, las cifras con la tasa y el monto
parpadean en la pantalla durante unos segundos en color amarillo. Si, por el
contrario, una postura de venta se cierra, las cifras parpadean en color azul.

Transcurridos los segundos en los que dura el parpadeo de las cifras, el
monto y la tasa aparecen en la columna derecha de cada una de las regiones
de la pantalla correspondientes a Compra o Venta, con las cantidades en las
que se haya efectuado la operacién.

Es factible que durante cada operacién se lleguen a suscitar errores,
ocasionados entre otras razones por:
- Equivocacion del capturista al teclear la instruccion.
- Confusién del cliente con respecto a la linea o al tipo de
operacion que desea efectuar.
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- Imprecision del broker de la casa de corretaje al poner o tomar
una postura.

En funcidén de lo anterior, el Sistema o el broker indicard por medio de una
sefial en pantalla y notificacién verbal (el broker tiene pocos segundos -5-
para anunciar el error), que se trata de un error, por lo cual la operacién se
considerara como no realizada.

Asimismo, existe la posibilidad de que mads de un cliente demande una
misma postura con fracciones de segundo de diferencia. Cuando esto
suceda, el broker abrird un breve compas de espera para discernir, conforme
a criterios de imparcialidad y objetividad, quién fue el primero en ejecutar
qué postura. Su decision sera lo Unico que tendra validez en éstos casos.

Por lo anterior, toda transaccién en la que interviene un broker se considera
ejecutada cuando éste la confirma a las partes involucradas, que podran
verificarlo en la pantalla de hechos propios del sistema de cada casa de
corretaje.

Aunque los brokers confirmen por procedimiento cada una de las
operaciones efectuadas, es imprescindible que cada cliente reconfirme con
sus contrapartes, como si hubiera pactado la operacion directamente. Bajo
ninguna circunstancia, las casas de corretaje pueden asumir el riesgo de
contraparte.

Mientras un cliente no modifique su postura original o no la retire del corro,
ésta se considerara en firme, por lo que tiene la obligacion de reconocer la
operacidn si 1a postura es tomada.

Prioridad de las Posturas
E! broker ejecuta y difunde las posturas bajo el método de Primeras
Entradas, Primeras Salidas (PEPS).

Cada vez que una postura es tomada, ésta parpadea de inmediato y por
unos segundos en la pantalla, para que tanto el intermediario que vende
como el que compra tengan derecho a seguir participando en la misma linea
y bajo las mismas circunstancias. La casa de corretaje preguntara primero al
cliente Agresor y luego al cliente Pasivo- si quieren operar mayor volumen
esto con la finalidad de darle mdas bursatilidad al mercado y de alguna
manera ejercer alguna presion sobre el intermediario para seguir operando.

Cuando alguna de estas partes ya no quiera operar mdas, se les preguntara a
los demas clientes si desean participar.
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En aquellos casos en que una postura de compra o venta sea cerrada e
ingrese a los corros una postura a la misma tasa a la cual se esta haciendo
profundidad, la preferencia la tendra el primer comprador o vendedor, segin
sea el caso, mientras la postura en cuestiéon se encuentre sombreada y/o lo
indique el broker, de otra forma, cualquier participante podra agredir
independientemente del orden en que se encuentre formado.

En el caso de que exista un cierre y se mantenga algin postor con compra o
venta en la linea respectiva, el primero de ellos tendra el derecho, una vez
que se restablezca, de colocar postura en ese corro, siempre y cuando sea la
misma tasa a la cual se realizé la operacidn.

Para mejorar una postura en pantalla, se debe de hacer bajo el siguiente
esquema:

e Cuando el diferencia! entre la tasa de compra y de venta es mayor a
10 (diez) centésimas, sélo se puede mejorarlo en un minimo de 5
(cinco) centésimas, si el monto es menor al existente en pantalla; si el
monto es igual o mayor, basta con que la diferencia sea de 1 (una)
centésima.

e Cuando el diferencial entre la tasa de compra y venta es menor a 10
(diez) centésimas, se puede mejorar con al menos 1 (una) centésima,
independientemente del monto.

e En operaciones de camas, las mejoras pueden hacerse de 1 (una)
centésima en todos los casos.

Cuando existe una postura con cualquier tipo de restriccién -son
caracteristicas o condiciones especificas que impone el colocador de la
postura-, con excepcidén de las operaciones de Switch, se pueden mejorar
con otra postura de igual tasa y monto pero sin restriccion.

Cuando un Intermediario decide aumentar el monto de su postura y se
encuentra adherido con algin otro, el monto adicional quedara en ultimo
lugar en el orden de los compradores o vendedores que participen en esa
postura.

Todos los elementos que se han visto hasta ahora han dado al Mercado de
Deuda la dindmica y capacidad burséatil para generar un impulso a este
mercado, gracias a las técnicas antes aplicadas de intermediacién el Mercado
de Deuda ha resurgido tanto en sus niveles de operacion, volimenes de
dinero inyectados por el gobierno como emisor asi como en la eficacia que
resulta en rentabilidad para los grupos financieros y finalmente en un
abanico de mayores opciones para el publico inversionista.
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Hay otras modalidades de operacion que difieren de aquellas que
anteriormente denominé “en firme”, las cuales fuero creadas por estas casas
de intermediacién con la finalidad de incrementar los montos por operacion
realizada, y darle un poco de juego al trading, con la finalidad de agregar
ingredientes nuevos de riesgo para los operadores de los grupos financieros
o intermediarios también llamados “traders”.

Operaciones de cama:
El usuario puede diferenciar las lineas de camas en el corro mediante su
identificacion, en pantalla, por caracteristicas especificas visuales que cada
casa de corretaje impone bajo disefio propio, tanto para Compra ("Pongo")
como Venta ("Escucho™).

Los rangos de plazo, liquidaciéon y monto que puede manejar son variables,
en funcién de sus necesidades. No se pueden escuchar o poner camas por
un monto diferente al mostrado en pantalla.

Se pueden mejorar tanto el nivel del "Pongo” como el de! "Escucho", y no
necesariamente a ambos fados de la cama, pero siempre se deberan
respetar los criterins estahlecidos en Prioridad de Posturas.

En las operaciones de cama, el cliente que pone las tasas (niveles de cama)
debe hacerlo dentro de los 30 segundos después de operada su postura; de
la misma manera, el cliente que escucha los niveles debe responder ("Mios"
o” tuyos") dentro de ios 30 segundos posteriores a que haya escuchado las
posturas respectivas. Si éstos limites de tiempo llegaran a ser excedidos, los
participantes podran cancelar la operacién antes de que se escuchen los
niveles de mercado. Los brokers de las casas de corretaje siempre trataran
de mediar entre las contrapartes en caso de que se susciten circunstancias
especiales.

Los niveles de operacién de las camas se dan a conocer al resto de los
participantes una vez que éstas se hayan resuelto.

En el caso de que exista interés por parte de dos o mads participantes para
colocar posturas de cama al mismo nivel en que se operd la uitima, el
intermediario le hara saber a su corredor que esta interesado en la postura
de “puesta” y/o “escucha”, debiendo este ultimo formarlo en la lista de
espera correspondiente e informar a dicho intermediario en que lugar se
encuentra formado dentro de la mencionada lista de espera.

Cama Interactiva (conocida en el argot financiero como "Chinga”)

102




La linea de cama interactiva se identificara de igual manera con
caracteristicas visibles especificas. El participante convocador lo hard
especificando el instrumento, plazo, liquidacién, monto y diferencial o spread
propuesto. Eil horario para convocatorias e inicio de camas interactivas sera
de las 7:30 a las 15:00 horas. Una vez iniciada la cama interactiva se podra
mejorar el diferencial hasta el punto en que la compra y la venta sean
iguales, obligdndose en todo momento a cerrar la operacion.

En el caso de que uno de los participantes mejore un solo lado de la cama,
automaticamente tomara las dos partes de la misma.

Rondas

Sélo se puede efectuar una ronda a la vez. La linea de ronda se identifica en
el corro de la misma que las anteriores, las convocatorias e inicio de rondas
se reciben a partir de las 7:30 y hasta las 15:00 horas.

Ltas rondas pueden ser tanto en valores gubernamentales, bancarios u otros
sujetos de emplearse bajo este mecanismo en el futuro. Un participante
convoca especificando: instrumento, plazo, liquidacién y monto.

E! rango de plazos, liquidacion y montos convocados pucde ser variable en
funcidon de las necesidades del convocador, y siempre serdn con un minimo
de 5 (cinco) participantes y un maximo de 10 (diez), para el caso de CETES.
En papel bancario, futuros (FRA's), bonos bancarios y bonos
gubernamentales serdn un minimo de 4 (cuatro) participantes y un maximo
de 10 (diez).

Los brokers de las casas de corretaje dan aviso a los participantes, tanto del
inicio de la ronda como del tiempo restante para mejorar la postura y la
ejecucién del diferencial o spread ganador.

Una vez Inicilada la ronda, se deja transcurrir un periodo de 57 segundos
durante el cual los participantes del grupo tienen la oportunidad de mejorar
el .spread de escucha. La Ultima postura en la ronda parpadeara durante
algunos segundos en la pantalla y quedara como ultimo hecho en el corro.

Los participantes en la ronda cuentan con un periodo de entre 30 y 60
segundos para proporcionar su nivel de compra. Una vez recibida la ultima
postura, la casa de corretaje cuenta con otros 30 segundos para
proporcionar, tanto al ganador como a los demas participantes, el cdlculo
promeédlo de la ronda. El ganador cuenta con 10 segundos para emitir su
decisidn.
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Una vez obtenido el resultado de la ronda, se da a conocer a los
participantes y se inicia el proceso de asignacion. Los resultados se dan a
conocer al resto de los intermediarios una vez que la ronda ha concluido.

En caso de que un participante no indique su nivel de compra dentro del
tiempo establecido, se le ejecutara la compra o venta al promedio aritmético
de los demas participantes.

Cuando el ganador de la ronda exceda el limite de tiempo establecido para
dar su decisién, el broker podra revelar el nombre del ganador a los demas
participantes en la ronda.

En el caso de que exista interés por parte de dos o mas participantes por
convocar una ronda, el intermediario le deberd hacer saber a su corredor
que est3d interesado en convocar una ronda determinada, y este ultimo,
después de formario en la lista de espera correspondiente, le informara a su
cliente en que lugar se encuentra dentro de la lista de espera.

Ronda Interactiva

La linea de ronda interactiva es identificada bajo el criterio de las anteriores.
Un participante convoca a esta ronda especificando: tipo de ronda (Compra,
Venta o ambas), instrumento, plaze, liquidacién y monto.

Las convocatorias e inicio de rondas interactivas, se reciben a partir de las
7:30 y hasta las 15:00 horas.

El nimero de participantes en este tipo de rondas es en funcién de las
necesidades del convocador, siendo siempre un minimo de 2 (dos)
participantes.

Una vez comenzada la ronda interactiva, ninglin participante se podra retirar
y no habra limite de tiempo para terminaria.

Se podra mejorar con el diferencial o spread que mas le convenga a cada
participante, hasta que alguno de ellos cierre comprando o vendiendo, segtn
sea el caso.

Switch (antes Bancos de trabajo)

Esta es una de las razones fundamentales por las que el mercado de deuda
se ha introducido en una dindmica de tipo acelerado, ya que con esta
modalidad operativa se resuelven los problemas que pudieran existir entre
determinadas instituciones financieras, ya sea de caracter de linea de
crédito, de calificacidén de riesgo contraparte o tan solo por incompatibilidad
operativa o de nombre.
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Cada vez que se cierre una operacién y alguno de los involucrados desee
mantenerse en el anonimato, o bien, cuando no exista linea de crédito con
su contraparte, se recurrird a un Switch u operacidon en la que participa una
tercera institucion.

El broker de la casa de corretaje procurara tener el Switch listo lo antes
posible y en la medida de sus posibilidades, peroc cuando no pueda conseguir
uno que sea aceptado por ambas partes, se les solicitard ayuda a los
operadores involucrados en la operacidn para que esta se lleve a cabo con la
mayor rapidez.

Lotes de Operacion

Otro elemento fundamental ha sido el establecimiento de lotes minimos de
operacién, o que ha llevado a los intermediarios de manera obligada a
incrementar sus volimenes de operacién, asi como de una simplificacién
administrativa para las dreas de back office y midle office.

Instrumento Minimo de operacién por instrumento
Valores Gubernamentales:

Cetes 30 millones nominales
Bondes 28d 20 millones nominales
Bondes 91d 10 millones nominales
Bondes 182d 10 millones nominales
Bono IPAB (todas modalidades) 20 millones nominales
Bonos BREMS 20 millones nominales
Udibonos 10 millones nominales
Pic-Farac 10 millones nominales
Bono Tasa Fija M3 : 10 millones nominales
Bono Tasa Fija M5 10 millones nominales
Grupos (G1,G2, G3 o GBPA) 50 millones reales
Papel Bancario:

P.R.L.V. 50 millones reales
AB's 50 millones reales
Bonos Bancarios:

En Reporto 50 millones reales

En Directo 20 millones nominales
FRA's de TIIE 100 millones reales
ENGRAPADOS 100 millones reales
SWAPS De acuerdo al instrumento negociado
oIS 50 millones reales
IRS 50 millones
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En la linea "MONTO", en donde su objetivo es operar fuertes volimenes:
~ Cetes minimo 100 millones nominales
- Reportos minimo 500 millones reales

El lote minimo para operar una ronda interactiva de Cetes es 50 millones
nominales.

En el caso de operaciones en papel bancario a un plazo mayor a 180 dias, el
monto minimo sera de 30 millones reales.

Clasificacién de Pagarés o Aceptaciones Bancarios

« AAA: Banamex, Nafinsa, Bancomer, Banobras.

e P8: AAA + Bital, BBV, Santander, Citibank, Serfin, Banorte, Inbursa,
Bancomext.
P12: P8 + Inverlat, Promex, Atlantico.
BDES: Nafinsa, Banobras, Bancomext.
X8: AAA + Citibank, JPM, Santander, Chase, BBV, :
X12: X8 + Amro, BOFA, ING, Republic, Dredsner, Boston, Comerica.
TOD: Todos los bancos.
TOX: Todos los extranjeros.

3.4.4 Los Valores, comportamiento operativo

Antes de iniciar con el andlisis operativo de los instrumentos es necesario
aclarar algunos elementos sobre la fuente de informacién y la temadtica detl
calculo de los voliumenes. Como anteriormente se ha mencionado se utilizara
la fuente impresa “Estadisticas Operativas del Mercado de Deuda” que mes a
mes la compafiia SIF-GI publica y distribuye a sus cllentes.

Los volimenes operativos que se mostraran se encuentran calculados a 28
dias, con la finalidad de equiparar el volumen de las operaciones que se
realizan a diferentes plazos, y se utilizard e! plazo de 28 por
convencionalidad del mercado de deuda.?®

Con la finalidad de comprender el impacto de la evolucidn de las
instituciones que operan en el mercado de deuda y el desarrollo que las
empresas de intermediacion, y los cambios que han tenido sobre la tenencia
de valores gubernamentales, que finaimente se reflejan en la eficiencia y

!9 La formula que se utilizara para el equig todos los de las op i de diferente plazo a 28 dias es:
o ..
Monto = Monto _ OperaCfon %2
Plazo _Operacion
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crecimiento de este mercado, se analizard la tenencia de valores y su
evolucién en el periodo critico de 1999 al 2002. Observe el grafico no. 10

Grifico 10 Tencncia de instrumentos de! Mercado de Deuda

de guber ]
Voluman en millones de pesos
México 1999-2002

900,000.00
800,000.00 — Mo
700,000.00 — .

600,000.00
500,000.00
400,000.00

300,000.00
04/01/1999  06/08/1999 09/03/2000 05/10/2000  03/05/2001 30/11/2001 10/07/2002

Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informacién de Valores del Mercado de Deuda

En términos nominales podemos observar una clara tendencia creciente en
el volumen diario de la tenencia de valores gubernamentaies iniciando de un
monto de trescientos mil millones en 1999 hasta un monto de mas de
ochocientos mil millones para 2002, lo que significa que el volumen de en
manos de los intermediarios ha crecido en mas del 150% en sélo cuatro
afios. Lo anterior demuestra la velocidad con la que este mercado se estad
desarrollando.

Esta es una de las grandes diferencias del mercado de deuda en
comparacién con el de capitales, en el segundo es necesario analizar
grandes periodos de tlempo para poder encontrar cambios y tendencia
dominantes, ya que el comportamiento de las empresas se encuentra
sumamente vinculado a muchos factores estructurales, cosa que en Mercado
de Deuda los cambios se deben mds a situaciones coyunturales como son la
inflacién, tasas de interés, tipo de cambio, lo que hace que este mercado
muestre cambios sustanciales de volumen y tendencia en periodos cortos de
tiempo, por lo que también los elementos como son las nuevas casas de
intermediacién o corretaje coadyuvan a la dindmica de reaccién de este
mercado.

Los efectos de inflacién distorsionan de alguna manera los volimenes
operativos, por lo que resulta mas adecuado contemplar los efectos
inflacionarios, por lo que un gréafico de tendencia en términos reales resuita
mas Util. Observe el grafico no.11
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Grifico 11 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda valores reales, precios constantes

T ia valores guber
en mill de p 1993=100
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Fuente: Anexo Emdls—t;o Apl&;do}i-iﬁor;:cién de Valores de! Mercado de Deuda

Revisando el cuadro de la tenencia de valores gubernamentales en términos
reales (1993=100), también podemos constatar una tendencia positiva, la
cual presenta dos grandes ajustes en julio de 1999, debido a problemas de
vencimiento y deuda externa de! pais, ya que para estas fechas el Gobierno
federal enfrentaba fuertes cantidades en vencimientos. El otro ajuste fue en
enero del 2000, _el cual se debid a los ajustes coyunturales politicos y las
presiones del tipo de cambio. Cabe sefialar que el afio 2002 no se muestra
completo debido a que aun no se tiene el deflactor implicito para este afio.
Aun asi, el volumen se ha incrementado de cien mil millones reales en 1999
a doscientos mil millones para el afio 2002, lo que a simple vista representa
un incremento del 100% real en la tenencia de valores gubernamentales en
sélo cuatro afios.

El siguiente instrumento a analizar son los Certificados de la Tesoreria
(CETES), instrumentos gubernamentales que por excelencia reflejan el
comportamiento de este mercado, observe grafico no. 12
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Grifico 12 Tenencin de instrumentos del Mercado de Deuda (CETES)

Tendencla Nominal de CETES
Volumen en millones de pesos
México 1999-2002
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La tendencia de este instrumento se visualiza positiva, con interesantes
movimientos ciclicos, lo que significa que definitivamente los eventos
coyunturales estdan completamente ligados a este mercado. Aun en términos
de precios corrientes el volumen en propiedad del piblico de CETES se
incremento de un volumen de ciento treinta y tres mil millones a un volumen
de doscientos cinco mil millones, o que representa un incremento de
53.51% en cuatro afios, lo que representa un incremento muy considerable.

Siguiendo con la tematica que he utilizado, mostraré la grafica de tendencia
de los mismos CETES a precios constantes, observe el grafico no. 13

Grifico 13 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda (CETES) precios constantes
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F Anexo

ico Apartado II Informacién de Valores del Mercado de Deuda

TESIS CON 1
FALLA DE ORIGEN




Este grifico evidencia de manera mas clara los efectos ciclicos de la
economia, y nos dice que el volumen de operacién se incremento en precios
constantes en un 27.61%, lo que significa que en tres afios ha habido un
muy importante repunte en la tenencia de este valor.

Los bondes es un instrumento que refleja la estabilidad de nuestra economia
en el mediano y largo plazo, es decir entre mayor sea su colocacion significa
que los inversionistas tienen expectativas mas positivas. Aunque es muy
importante sefialar que en e! ultimo afioc han aparecido nuevos instrumentos
con alternativas de rendimiento similares. Observe el grafico no. 14

Griéfico 14 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda (BONDES)
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F Apartado 1T Informacién de Valores del Mercado de Deuda

Al analizar el grafico la tendencia de los bondes se muestra en franco
crecimiento, hasta octubre del afio 2000, a partir de esta fecha, la cual
coincide con la colocacién de otros valores, por ejemplo la primera
colocacién de los Bonos a Tasa fija de tres afios en enero del afio 2000,
periodo para el cual se inicia una clara desaceleracién, que se consolida para
julio del 2001, momento en el cual se coloca la primera emision de los Bonos
IPAB, los cuales surgen como una solucién sustituta a los bondes y a sus
vencimientos. Por otro lado se suspende la colocacién de Bondes de 28 dias
y para estas fechas vencen las ultimas emisiones de éstos valores.

Con toda y la colocacién de nuevos valores que reemplazan especificamente
a las emisiones que cortan cupén cada 28 dias la colocacién de éstos valores
crecié de 1999 al 2002 en un 131.41% en precios corrientes.
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Desde luego la tendencia a la baja de este valor después de la colocacion de
los valores IPAB y los Bonos a Tasa Fija se ve claramente con la grdifica que
muestra los volumenes a precios constantes. Observe grafico no.15

Grifico 15 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda (BONDES) precios constantes

Tendencia de BONDES
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F : Anexo

Apartado II Informaclén de Valores del Mercado de Dauda

En precios constantes ha decaido de 1999 al 2002 en un 96.29%, por lo que
aun en precios constantes se distingue la disminucion en el volumen de este
valor, aunque su dindmica ha sido bastante acelerada, pero considere que
este instrumento estd pasando por un momento de sustitucién con otro
instrumento que se adapte mejor a las condiciones del mercado y
necesidades de los inversionistas.

Los Valores IPAB son instrumentos que pretenden al inicio de su colocacién
la sustitucién de los instrumentos de mediano plazo (Bondes de 28 dias), y
debido a sus caracteristicas y respaldo se han convertido en uno de los
instrumentos mas bursétiles de este mercado. Observe e! grafico no.16
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Grifico 16 T ia de instr del Mereado de Deuda (IPAB)

Tendencia Nominal de IPAB
Volumen en millones de pesos
México 1999-2002
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F Anexo E: Apartado IT Informacién de Valores dal Mercado de Deuda

La tendencla de éstos valores en su colocacion desde el primer momento en
que se subastaron ha sido positiva y de una manera muy uniforme, este
instrumento ha incrementado en un afio su volumen en términos nominales
en 82.39%.

El comportamiento de este instrumento a precios constantes, demuestra
mds claramente el comportamiento positivo de esta emision.

Grifico 17 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda (IPAB) precios constantes
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F A istico Apartado II Informacién de Valores de! Mercado de Deuda

E! crecimiento que este valor presento en precios constantes fue del 26.36%,
nivel muy importante considerando que se trata de un instrumento de nueva
creacion,
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Otro de los instrumentos que fueron lanzados en el 2001 fueron los bonos
BREM, y la estrategia de colocacién y la manera en como se estan
incrementando los volimenes de este instrumento resultan por demds
similar a las tendencias del bono IPAB, observe graficos 18 y 19.

Grifico 18 Tenencia de instrumentos de! Mercado de Deuda (BREM)
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informacién de Valores dal Mercado de Deuda

Griéfico 19 Tenencia de instrumentos del Mercado de Deuda (BREM)
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En términos nominales la tenencia diaria de este instrumento ha crecido en
un 149.77% en un afio. Y sl consideramos los niveles a precios constantes
notamos que el instrumento ha aumentado su nivel de tenencia diaria en un
72.61%.

Todo lo anterior nos demuestra que los instrumentos del mercado de deuda
en lo que se refiere a su colocaciéon y por lo tanto en sus niveles de
operacién han estado en franco y real crecimiento a partir de las reformas
antes citadas en el Mercado de Deuda, ya sea a través de la evolucidén de las
empresas de intermediacion (casas de corretaje) y de los cambio que se han
dado en los grupos financiero, fenémeno que iremos analizando mas
adelante.

3.4.5. El Mercado de Deuda Mexicano su tendencia y su papel
como mercado emergente

En el periodo 1995-2000, el mercado nacional de deuda crecié a una tasa
anual promedio de 12%, crecimiento que se basdé en la demanda de
inversionistas mexicanos. Esto se dio al tiempo que aumentd de manera
significativa el plazo de los valores gubernamentales.
Grifice: Valores Guber les y Privades en cir i6n*
(Miles de milloanes de pesos de Diciembre de 2080)
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informacién de Valores del Mercado de Dauda
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Otro elemento que demuestra que el Mercado de Deuda ha incrementado su
eficiencia y que por lo tanto los participantes otorgan voto de confianza a
este mecanismo operativo, es el aumento del plazo de ios valores emitidos
para este mercado. Pero no solamente se demuestra la confianza, el tener
un plazo promedio mayor también obedece a cambios estructurales no sélo
del sector financiero, sino también de la economia en su conjunto, observar
el siguiente grafico.
Gréfico: Plazo Promedio de los valores Guber les an Incid
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Fu A distico Apartado II Informacién de Valores det Mercado de Deuda

De 1994 a principios del afio 2001 el promedio del plazo de emisién cambid
de 200 dias a un promedio mayor a B00 dias de plazo lo que significa un
crecimiento del mas del 300% en siete afios. Y si todavia consideramos que
en el afio 2002 y 2003 el Gobierno Federal ha colocado valores de S y 10
afios, es evidente que el plazo promedio de las emisiones actuales
demuestran la confianza de los inversionistas de adquirir éstos instrumentos.
Asl como también la intencién dei Gobierno a diferir cada vez mas su deuda
de cuenta corriente a través de instrumentos de mayor plazo.

No sélo el Gobierno Federal ha aplicado esfuerzos por mejorar las
condiciones de plazo y monto de colocacién en sus valores, el plazo
promedio de la deuda corporativa y el monto total emitido crecieron en
promedio aproximadamente 30% de 1998 a 2000. Al igual que el nimero de
emisoras crecié 100% en el mismo periodo, 1o que demuestra que la
confianza de los agentes para poder financiar sus actividades a través de
este mercado se fortalecio considerablemente, aunado también a la sinergia
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en la dindmica operativa generada por las fusiones bancarias y la apariclon
de nuevas figuras operativas.
Grifico: Plsao p dio de Ias isd de deuds corporativa en circulaciéon
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informaciéon de Valoraes del Mercado de Deuda

Los esfuerzos no solo se han visto reflejados en la confianza de incrementar
fos plazos de las emisiones de deuda corporativa, también los montos de
colocacién se han incrementado, manifestando que las empresas gue
recurren a este mercado como fuente de financiamiento han aumentado sus
niveles de confianza.
Grifico: Mosto Total emitido de Deuds Corporativa
(Mitloaes dc pesos de 199%4)
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informacién de Valores del Mercado de Deuda

116

TESIS CON




También el nimero de emisoras se incrementado, aunque es importante
sefalar que por el tamafo de la economia mexicana, el mercado deberia de
tener mayor numero de emisoras.

: Grifico: Nimero Total dc Emisoras
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F A distico Apartado II Informacién de Valores del Mercado de Dauda

Este crecimiento ha estado sustentado también en una creciente

participacidon de agentes institucionales en este mercado, que a través de los
agentes financleros realizan sus inversiones.

Grifico: Saldos de los activos manejados por inversi
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Fuente: Anexo Estadistico Apartado II Informacidn de Valores del Marcado de Dewudda
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A pesar de los avances recientes, el mercado de deuda aun enfrenta retos
importantes.

E! mercado de deuda esta concentrado en valores gubernamentales y el
mercado de deuda corporativa es ain incipiente. Las empresas paraestatales,
asi como los gobiernos estatales y municipales, aun no participan en él, a
pesar de que ya existan instrumentos como los certificados bursatiles .

La demanda se concentra en valores de corto plazo y/o de tasa variable, adn
en el caso de los inversionistas institucionales.

El publico inversionista no participa en general, ya sea de manera directa o
a través de sociedades de inversion, en el mercado de deuda.

El mercado de Deuda Publica en los mercados locales de América Latina se
ha transformado dramaticamente en los timos dos afios y ahora se alza
como uno de los mas liquidos y atractivos del grupo de los emergentes.
Actualmente, el mercado de titulos de deuda de las siete economias mas
grandes de la regién asciende a mdas de 250 mil millones de délares,
representando Brasil mads del 60% det total.2°

Si bien durante la primera mitad de la década de los noventa los abultados
déficits fiscales hicicron que los gobiernos latinoamericanos rectirrieran
indiscriminadamente a la financiacion econémica, en los ultimos afios una
mayor solvencia fiscal les ha permitido alargar sus vencimientos de deuda,
planear mejor los calendarios de sus subastas y consolidar la liquidez de sus
emisiones. Las caracteristicas de éstos mercados varia de pais a pais vy la
liquidez y profundidad no es la misma en Brasil que en México o Peru (que
es el mas pequefio de la regién) sin embargo, muchos mercados cotizan
instrumentos que, a pesar de tener caracteristicas operativas diferentes, en
esencia responden a las mismas condiciones del entorno macroecondmico
que prevalecen en la regidn.

No sorprende encontrar un mercado bastante amplio de bonos indexados
tanto al tipo de cambio de la moneda locatl contra el délar como indexados a
la inflacion  dada la trayectoria de devaluaciones recurrentes,
desmantelamiento de bandas cambiarias, fuga de capitales, etc., gobiernos
como el brasilefio el colombiano son emisores activos de bonos ligados a sus
respectivos tipos de cambio. O bien como herencia de las politicas que
generaban hiperinflaciones como en Chile y México los paises han creado un
mercado sumamente desarrollado de deuda referenciada a la inflacién.

En términos de regulacién los mercados de Deuda en Latinoamérica siguen
modelos muy similares a los de los paises desarrollados. Normalmente los
emisores son el gobierno federal o central - deuda destinada para financiar

*° Fuente: Year Book 2001.
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los desequilibrios fiscales - , los Bancos Centrales - deuda utilizada para
realizar actividades de regulacion Monetaria - y las agencias paraestatales —
deuda usualmente garantizada por los gobiernos centrales y utilizada para
proyectos especiales. Las subastas de éstos instrumentos de deuda se llevan
a cabo con una periodicidad determinada y la mayoria de los paises publican
un calendario de subastas ya programadas, dandole mayor certidumbre y
profundidad a los mercados. Usualmente las subastas son llevadas a cabo
por el Banco Central o la SHCP del pais.

La figura de Formadores de Mercado comienza a ser muy popular en éstos
mercados, principalmente en Argentina, México y Colombia. Estos
Formadores de Mercado garantizan liquidez en el mercado y lo hacen ser
mas eficiente. Normalmente son instituciones bancarias nacionaies vy
extranjeras que necesitan cumplir ciertos requerimientos establecidos por
los distintos entes regulatorios y a ias que se les exige un nivel minimo de
volumen y participacion.

México después de la crisis del Tequila en 1994 el peso mexicano flota
libremente contra el ddlar. El Banco Central tiene unos mecanismos de
intervencion muy definidos para evitar apreciaciones excesivas y
depreciaciones abruptas en una sola sesidn. El peso mexicano es la moneda
mas liquida de los paises emergentes (segun calificadoras internacionales),
con un volumen diario promedio de alrededor de 5 mil millones de ddlares.

Los Cetes, que son instrumentos de mercado de dinero, son los bonos con
mayor liquidez. Los inversores pueden obtener mayor duraciéon a través de
los Bondes (tasa flotante) y Bonos (tasa fija). La unidad de inversion UDI es
el equivalente a la UVR colombiana y a la UF chilena. Los Udibonos son los
bonos ligados a la inflacién se consiguen en tres, cinco y diez afios
principalmente. Adicionalmente a la Deuda de! Gobierno, se ha desarroliado
el mercado de bonos del Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB).
Estos bonos estdn respaldados por los activos de este instituto, provenientes
del rescate bancario posterior a la crisis de 1994. Tienen un plazo a tres y
cinco afios, son a tasa flotante y pagan un premio sobre Cetes.
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CAPITULO IV

Comportamiento de los nuevos Intermediarios sobre los
instrumentos del mercado de deuda

4.1 Los intermediarios

Para continuar con el andlisis e investigar si el desenvolvimiento de los
intermediarios financieros han tenido un impacto en la dinamica del mercado
de deuda, comenzaré a dar una breve resefia en la conformacién de los
grupos financieros.

4.1.1 Quienes son los Grupos Financieros

A continuacién menciono los grupos Financieros que tienen actual relevancia
en la economia mexicana. Mostrando también las instituciones financieras
que han dado origen a éstos agentes bancarios, a demas de contar con
servicios bancarios la gran mayoria de éstos también cuentan con casas de
bolsa, lo que permite a éstos agentes tener mayores posibilidades de
operacion, captando mayor volumen para transacciones e inversiones.

Los siguientes cuadros muestran la composicion por origen de capital,
nacional, extranjero y mixto. Asi como las instituciones que se han anexado
a éstos grupos financieros.

Instituciones de capital de origen nacional

Banco Azteca Banco Inbursa (y casa de
boisa)

Banco Interacciones (y casa Banco IXE (y casa de bolisa)

de bolsa)

Banco INVEX (y casa de

boisa)

2ot

nst de capital de origen nacional y extranjero

Banco Santander Mexicano (y I -l Banco Mercantil del Norte
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casa bolsa):

Banco Mexicano Somex

Banco Mexicano del Noreste
B8anca Serfin:

Banco de Londres y México

Banco Industrial de! Norte

Banco Longota

Financiera Crédito de Monterrey

Financiera Aceptaciones

Almacén y Silos

(BANORTE y casa de bolsa):
Banco Mercantii de Monterrey
Banco Regional del Norte
Financiera Industrial
Financiera Mercantil de Monterrey
Banco Hipotecario
Hipotecaria Monterrey
Banco del Centro

BANPAIS:
Banco de Nvo. Ledn
Crédito Industrial y Comercia!l
Financiera Crenormes
Financiera del Norte
Financiera Fronteriza
Almacenadota Banpais

Banco Latino

Scotia
bolsa):

Bank (y casa de

Grupo Financlero Inveriat
Multibanco Comermex

Banco Nacional
Monterrey

Mexicano de

BBVA-Bancomer (y casa de
bolsa):

Banca Cremi
Banco del Oriente
Multibanco Mercantil Probursa

Multibanco Mercantil de
México:

Financiera y
Monterrey

Fiduciaria de

Banco Capitalizador de Monterrey
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Bancomer:
Bancomer

Banco de Comercio de la Cd. De
Monterrey

Banco de Monterrey
Banco de Nuevo Ledn
Arrendadora Monterrey

Banca Promex-Unién:
Banco B.C.H.

Banco de Cédulas Hipotecarias

Banca Afirme:

Banco Obrero

Bancrecer:

Banoro

Banco de Crédito y Servicio
Banco General Innova
Financiera de Fomento
Financiera Monterrey

Banco General Innova

Sociedad de Fomento Industrial

Banco General de Monterrey

Citibank-Banamex (y casa de
bolsa):

Banca Confia
Banco de Industria y Comercio
Financiera General de Monterrey

Banco Nacional de
México (BANAMEX):

ABN-AMRO BANK
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Banco Nacional de México
Banco Nacional Mexicano

Banco Mercantil Mexicano

Banco Internacional (BITAL,
y casa de bolsa):

Banco Internacional

Banco del Atlantico:
Banco del Atlantico
Banco de Monterrey
Socledad General de Crédito
Banco Internacional Inmobiliario
Banco Comercial de Monterrey

Casa Bancaria de Don Ramén

Elizondo
HSBC
Instituciones dc capital de origen extranjero

l Comerica Bank | I Bank of America
I Banca Mifel IJ Bank Boston

JP Morgan CHASE Bank of Tokio

JP Morgan

Chase Maniatan Bank

Instituciones de Banca de Desarrollo y Gubernamental

Banca de Desarrollo: Banca Gubernamental:

NAFIN S.A. Banco de México
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Banobras

Bancomext

De acuerdo al cuadro anterior la mayor parte de ios intermediarios
financieros se han tenido que fusionar con los grandes capitales extranjeros
para dar lugar a una banca mixta de cardcter transnacional para soportar los
grandes embates de los mercados.

Y la banca nacional que se ha sostenido con exclusivo capital mexicano lo ha
logrado a través de absorciones y fusiones con instituciones mas pequefias
para dar lugar a un consorcio sélido y competitivo como es el caso de BITAL,
o bien porque esta respaldado por un capital y una estructura empresarial
sumamente consolidada como es el caso de Inbursa, a través de las
empresas SLIM.

Independientemente de éstos dos grupos financieros 100% nacionales, no
hay otros que puedan competir con el nivel de operacion y capacidad de
captacion de los que son resultado de grandes fusiones con organismos
internacionales, como es el caso de BANAMEX, Bancomer, Inverlat y Serfin.

4.1.2 Otros Agentes Financieros

Existen otros agentes financiero que juegan un papel fundamental en este
proceso que ha permitido que el Mercado de Deuda sea mas dinamico y
rentable, las llamadas “Casas de Bolsa”. Como anteriormente se menciond,
la mayoria de los Grupos financieros poseen este tipo de organizaciones.
Pero también existen “Casas de Bolsa” que sin la necesidad de tener una
organizacion que operé como banco, han jugado un papel fundamental y
decisivo en el mercado mexicano.

Arka Valores Finamex
GBM Value
Multivalores Vector

Valores Mexicanos (VALMEX)

Pero no es s6lo este pequefio grupo de Casas de Bolsa los responsables de
que el Mercado de Deuda tenga el auge que posee, son todas las casas de
bolsa que componen el sistema.
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Durante el periodo de enero a diciembre de 1999, diversos factores
influyeron de manera positiva en el sector bursatil. Entre ellos destacan la
mayor solidez de las finanzas puablicas, ta reduccion las tasas de
interbancarias el fortalecimiento del peso frente al ddlar, una mejor
perspectiva de la deuda nacional, la disminucién de la tasa de inflacién y el
incremento en las reservas de divisas en conjunto con la recuperaciéon los
precios del petréleo.

Los ingresos netos de las casas de bolsa durante 1999, se incrementaron en
$ 3,824 millones al pasar de $3,389 millones a $7,213 millones, en relacién
el afo anterior. Las principales fuentes de ingresos durante el ejercicio
fueron mercado de dinero, que generd 2,375 millones, las comisiones
provenientes de! mercado accionario que ascendieron a $ 1,471 millones y la
administracién de sociedades de inversién con $1,275 millones, de acuerdo
al cuadro siguiente:
Ingresos Netos de Ias Casas de Bolsa 1998-1999
Desglosado por fuentes de Ingreso (Importe en Millones de Pesos)

Concepto 1938 1999

{Sociedades de Inversion> 1,209 35.67 1,275 17.68
IComisiones 1,062 31.34 1,471 20.38,
Mercado de Dinero - 561 16.56 2,375 32.93
Otros 78 - 2.30 90 1.25
Intereses 830 24.49 1,071 14.85
Operacid Cuenta Propia -351 -10.36 931 12.91
[Total 3,388 100.00 7.213 100.00

F C islén Naci | Bancaria y de Valores
(http:/ /www.cnbv.gob.mx/ fr: ? icia_lig i _f . _Id=8&it_Id=457)

Otra manera de Saber como se comporta una casa de bolsa y el impacto que
su comportamiento ha tenido en el Mercado Bursdtil, es su posesion y
composicién en valores de! mercado, o la llamada posicidon de riesgo. Esta
presenté una disminucién nominal del 11.9% vy real del 21.5%, al pasar de
$109,773 millones en diciembre de 1998 a $96,739 millones al cierre de
1999. En el periodo referido, dicha posicion estuvo concentrada
fundamentalmente en Papel Bancario y en Bondes. En cuanto a su
estructura, se observa una reduccién importante en el peso relativo de
instrumentos bancarios compensada con un aumento en las operaciones con
Valores Gubernamentales. De acuerdo al cuadro siguiente se puede observar
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que la tendencia de que las casas de bolsa operaran mas con productos
bancarios ha cambiado, para dar lugar una cada vez mayor operacion de
valores gubernamentales.
Posicién de Valores Casas de Bolsa 1998-1999
Desglosado por tipo de valor (Importe ea Millones de Pesos)

Instrumentos Diciembre de 1998 % Diciembre de 1999 %
Papel Bancario 72,431 65.98% 43,179 44.64%,
ndes 32,143 29.28% 43,077 44.53%
Cetes 4,606 4.20% 9,987 10.32%
Otros V 593 0.54% 496 51%
[Total | 109,773 100.00% 96,739 100.00%
[; Comisién Naci 1 Bancaria y de Valores
(http:/ /www.cnbv.gob.mx/fr asp? icia_lig 1 _id ._\d It_id=457)

Y no solo eso, también el cambio en el plazo de los valores demuestra que
éstos agentes financieros presentan una tendencia y por consiguiente
presionan al Gobierno Federal a 1a colocacion de valores de mayor plazo.

Operacién de Reportio por plazo y Casas de Bolsa 1998-1999
(Importe en Millones de Pesos)

instrumentos Diciembre de 1998 % Diciembre de 1999 %
(Corto Plazo 74,452 67.82 37,410 38.67
Mediano Plazo 29,670 27.03 56,553 58.46
-arge Plazo 5,651 5.15 2,776 2.87
otal 109,773 100.00 96,739 100.00
Tasa Fija 37,085 33.77 25,178 26.03
[Vasa Revisable ,r 72,708 66.23 71,561 73.97
[Totat - 109,773 100.00 96,739 100.00

Comisién Nacional

F ia y de Valores
(http:/ /www.cnbv.gob.mx/frame.asp? icia_lig & _id . id t_Id=457)

Los plazos de los valores en reporto, se observd decremento en la
participacildOel papel de corto plazo, de! 67.8% al 38.7%; compensado por
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un aumento de 27.0% a 58.5% en las tenencias a mediano plazo. Cabe
precisar que la mayor parte de los instrumentos reportados son a tasa

revisable, mismos que, al cierre de diciembre representaron el 74% del total.

Considerando ahora la operatividad de las casas de bolsa por tipo de
mercado los valores de clientes en custodia, mostraron una variacién de
$376,432 millones respecto a diciembre del afio pasado, al elevarse de
4$823,883 millones a $1,200,315 millones, lo que se traduce en una tasa de
crecimiento del 45.69% nominal y del 29.71% real. El nimero de cuentas de
clientes pasé 128,043 a 131,199, situacidén que se explica por la apertura de
nuevas cuentas. Asimismo, el nimero de empleados se incrementd a 4,938
a 4,977. Como resultado de lo anterior, la custodia promedio por cuenta
ascendid $6,434 miles a $9,149 miles y la custodia por empleado de
$166,845 miles a $241,172 miles.

Por lo que se refiere a la operatividad de las casas de bolsa durante el
ejercicio, en mercado de capitales se negocié un importe de $ 797,218
millones, en tanto que el monto correspondiente a mercado de dinero
ascendid a $ 314,862 millones. Siendo atin el mercado de capitales el mas
operado por estas instituciones. Y sin mencionar que las casas de bholsa al
igual que las instituciones bancarias han presentado cambios radicales, ya
que para inicios de 1998 habian 28 instituciones, y para finales del 99 cerrd
el afio el sistema con 24 instituciones,

MERCADO DE CAPITALES MERCADO DE DINERO

TOTAL $ 797,218 MILLONES TOTAL. $ 314,862 MILLONES

En resumen, las principales fuentes de ingreso fueron mercado de dinero, e!
cobro de comisiones y la administracion de sociedades de inversién. En
relacién de 1999 a 1998, y lo anterior como resultado en las bajas de las
tasas de interés.

De enero a diciembre del afio 2001, las utilidades de! sector ($970 millones),
registraron un aumento nominal del 51.56% y real de 45.21%, respecto al
. mismo periodo del afio anterior ($640 millones).

Los ingresos netos del sector se redujeron en $766 millones para ubicarse
en $6,127 millones, derivado fundamentalmente de una contraccién en los
ingresos provenientes de comisiones y de operaciones por cuenta propia.
Este comportamiento fue mds que compensado por una reduccién los gastos
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administrativos asi como por un aumento en los ingresos por subsidiarias,
mercado de dinero y en otros productos y gastos.

En las operaciones de reporto, las casas de bolsa han tendido a sustituir el
papel de corto plazo por titulos de mediano plazo, asi como a reducir sus
tenencias en papel de largo plazo. Por otra parte, se mantiene el predominio
del papel a tasa revisable.

Los valores de clientes en custodia registraron un incremento nominal del
16.52% vy real de 11.61% para arrojar un saldo de $1'283,115 miliones. La
custodia por cuenta se mantuvo en $7.7 millones y la custodia por empleado
se incrementd en $220.1 millones a $289.7 millones. Lo anterior con
relacién del cierre del ejercicio 2000.

La comparacion de los periodos diciembre de 2001 y diciembre de 2000,
muestran un incremento moderado en los indicadores de rentabilidad y una
tendencia a la nacionalizacién de los gastos administrativos.

4.2 Los participantes, su comportamiento y el impacto en el mercado

4.2.1 Esfuerzos de las autoridades

La instauracion de la “Desregulacion Bancaria” en el periodo Salinista, la cual
se instrumentd bajo el principio de que las libres fuerzas de! mercado
originan una mejor distribucién de los recursos financieros e incrementan la
eficiencia y la modernizacién del sector financiero. La desregulacién
financiera, al eliminar las medidas de control que el gobierno venia
ejerciendo, para evitar practicas especulativas que pudiesen dafar la
estabilidad y e! funcionamiento de! sector, did lugar al libre manejo de los
recursos financieros por parte de los nuevos duefios de la banca (los cuales
eran los duefios de casas de bolsa en su mayoria), y que evidentemente
eran inversionistas especulativos.

Las libres fuerzas del mercado, representadas por quienes adquirieron los
bancos, tuvieron una vision de corto plazo, que buscaba ganancias faciles,
asignando los recursos al sector bursatil y financiero, a costa de relegar la
esfera productiva y, en consecuencia, las bases reales del crecimiento a
largo plazo. Es importante hacer énfasis en este momento que este
manuscrito no pretende evaluar si estas politicas econdmicas fueron
benéficas para la economia o no, la idea es que este proceso de
desregulacién en efecto senté las bases para atraer capital externo y
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pernear de manera dramadtica la dinamica operativa de los mercados
globales.

Por esto, el sector financiero bursdtil fue el gran favorecido en la asignacion
de recursos por la politica de desregulacién financiera, por presentar
mejores niveles de rentabilidad a corto plazo, lo cual retroalimenté una ola
especulativa que fue insostenible con el tiempo. “Estos hechos colocaron a la
banca en una situacién de gran vulnerabilidad cualquier cambio de las
expectativas y condiciones de rentabilidad del sector bursatil
comprometerian e! reembolso de los créditos otorgados que se invirtieron en
la bolsa de valores”.?! Finalmente la economia mexicana no soportd la
presidon cambiaria, y la dependencia de !a entrada de capitales, que cada vez
era mas escasa, tornd la situacidn insostenible, lo que trajo como
consecuencia devaluaciéon de la moneda en mas del 100%, aumento de la
tasa de interés para frenar la salida de capitales, y politicas monetarias,
crediticias y fiscales contraccionistas a fin de contraer la actividad econdémica
(-6.9%) para 1995, colapsando asi el sistema financiero mexicano.

Bajo este escenario las autoridades se vieron obligadas a nuevamente
estabilizar la situacién y generar condiciones de desarrollo nuevamente, por
lo que se crearon las reformas de capitalizacidn, la creacién de nuevos
institutos, como fue el FOBAPROA, el IPAB, la modificacion de leyes y nuevas
regulaciones.

Aunque los resultados del FOBAPROA no fue lo que se esperaba, pues una
vez quebradecs los bancos, los principales duefios de ellos lograron librar su
propia crisis de la manera mas facil para los poderosos: El gobierno federal
entré al "quite" y puso en funcionamiento el "rescate" bancario, en el que
gastd 65 mil millones de ddlares, muchos de los cuales terminaron en las
cuentas bancarias en los Estados Unidos, propiedad de mexicanos, en
cantidades que creclieron mas del 50% de 1995 a la fecha. Es de tal
magnitud la cantidad de Fobaproa que con la aprobacidn del IPAB, {a deuda
ptblica crecié en una cantidad superior al monto en que aumenté la deuda
externa en los Gltimos 17 afios, periodo que comprende las dos mayores
crisis sufridas por la economia mexicana desde la depresidn de los afios
treinta. Y es superior al monto en que aumentd la deuda externa ptblica
entre 1980 y 1997. Al aprobarse la conversién del Fobaproa en deuda
publica, ésta pasé a poco mas del 40% del Producto Interno Bruto (PIB)
para 1995,

Asi el FOBAPROA se erigid6 como un organismo encargado de vigilar y
garantizar las operaciones de los bancos. Para cumplir con ese fin recibia de
los bancos y del goblerno federal recursos econdmicos y podia, hasta ciertos

2! Ariuro Huerta El debate del Fobaproa, origenes y ias del * * bancario, pp5 a 17.
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limites, con una vigilancia especial y bajo reglas especificas de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), entregarle a los bancos respaldos
econdmicos por los créditos que hubieran caido en cartera vencida.

Sin embargo, ante la crisis bancaria, el goblerno, a través de Fobaproa, y sin
aprobacién de la Camara de Diputados, les cambié a los bancos la cartera
vencida por pagarés, que se vencian a los diez afios, tiempo en el cual no se
podian vender ni intercambiar. A cambio les garantizd que generarian
intereses capitalizables cada tres meses, esto es, que les pagaria intereses
sobre intereses.

De los 560 mil millones de pesos, aproximadamente 65 mil millones de
ddlares, a que ascendian las deudas de Fobaproa hasta el mes de febrero de
1998, aproximadamente 360 mmdp de deuda pertenecian a los bancos
"muertos”, que son los bancos intervenidos por el gobierno, es decir, ya no
pertenecian a los accionistas de los bancos. Otros 160 mmdp pertenecian a
los bancos que aun eran propiedad de los accionistas: Banamex, Bancomer,
Serfin, Banorte y Bital. El resto, son créditos de la banca de desarrollo y
otros.

Aunque los efectos de esta entidad fue mas perjudicial, porque favorecio el
comportamiento fraudulento, la idea era fortalecer y brindar seguridad en e!
sistema financiero, en aras de un crecimiento de la sociedad inversionista.

Por supuesto que los efectos de lo anterior no se dejaron esperar, ‘los
inversionistas extranjeros aprovecharon la descapitalizacién de! sistema
financiero mexicano para comprar acciones a precios por debajo de su valor.

Comenzando asi ese proceso invasién extranjera, por lo que en poco tiempo
controlaron por lo menos 26% de la propiedad del sistema bancario
mexicano, e incluse obtuvieron la mayoria en bancos como Probursa, que
cambid su nombre a Bilbao Vizcaya, y Mexicano, hoy Santander.

Para diciembre de 1998 la creacién del IPAB no fue sino el sentar las bases
de manera legal las operaciones de un FOBAPROA, y el garantizar a los
ahorradores que en caso de quiebra de un banco no serian los accionistas los
que responderian a los acreedores, sino el Gobierno Federal.
Lamentablemente al responder el Gobierno Federal, este a su vez y de
manera inmediata transfiere las perdidas a los contribuyentes. Y de alli es
que también se cuestiona el pape! de esta entidad asi como a la Ley que lo
rige.
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Aunque es importante resaltar que este modelo de Sistema Financiero
desregulado sélo pretende imitar cada vez mds a los sistemas desarrollados
de las economias en el poder.

También se han implementado nuevas procesos y figuras que han dado
dinamismo al mercado como lo son las nuevas casas de corretaje, que
incluyen las nuevas modalidades de operacién mas libres, transparentes y
eficientes. Asi como la aparicion de nuevas figuras operativas que empujen
el mercado a nuevos volimenes de operacién y de oportunidad de
rendimiento a los inversionistas, como lo es la figura de los Formadores de
Mercado, que se explica mas adelante.

En otro sentido las autoridades han tenido que cambiar las reglas del juego,
debido a que los nuevos volimenes de operacién y las Instituciones
reformadas convertidas en grandes Grupos Financieros, han obligado el
cambio. Por ejemplo anunciar las condiciones de la subasta primaria al inicio
de cada trimestre, la emisién y colocacién de nuevos valores que satisfagan
al mercado y se cumpla de manera mas eficiente y segura la funcién de
financiamiento del Gobierno Federal a través del Mercado de Deuda,
garantizando los rendimientos al vencimiento de las emisiones, la
modificacién de los horarios de operacidén para el Mercado de Deuda, el
ajuste de los horarios para la subasta primaria.

Estos camblos; tanto la publicacién de lo que se subastars, como el cambio
del los horarios de la subasta primaria, han derivado en un incremento del
volumen operativo, el cual es dificil de cuantificar, ya que también la figura
de Market Makers fue lanzada para el mismo periodo (2002).

En términos globales es un proceso de cambio el cual me ha resultado dificil
discernir si los cambios que las autoridades han hecho resultan en una
primera instancia como efectos para sentar las bases de un nueve mercado
y que las instituciones se han adaptado a estas nuevas bases, o bien son
ajustes y resultado del cambio que las instituciones financieras en conjunto
con el cambio de los mercados mundiales, los que han provocado esta
evolucién, Sin embargo daré un repaso poco mas detallado de esos procesos
de cambio, y trataré de dilucidar si éstos fuero causa o efecto.
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Operacién de empresas filiales:

Otro de los aspectos fundamentales que ha influido en la dindmica de este
mercado es el comportamiento de las autoridades, por ejemplo para 1995,
la SHCP ya habia promulgado una modificacién a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito con la finalidad de permitir que instituciones
financieras del extranjero se instalaran en nuestro territorio para operar
como filiales, por ejemplo; para julio de 1995, se permitié la autorizacién
definitiva para la constitucion y operacion en México de las instituciones de
banca muiltiple filiales siguientes: ABN AMRO Bank (México), S.A., Banco de
Boston, S.A. y BNP —Banco nacional de Paris- (México), S.A.

Las instituciones financieras del exterior autorizadas mantuvieron sus
proyectos de inversion conforme a los términos originalmente propuéstos, o
que confirmd su compromiso con México y su confianza en la recuperacion
de nuestra economia. Con estas tres autorizaciones, sumaban once las
filiales bancarias que para esas fechas obtuvieron autorizacidén definitiva
para construirse y operar como instituciones de banca muiltiple filiales (J.P.
Morgan, Bank of Boston, Republic National Bank, Banca Mifel, ING, Bank of
America, Bank of Tokio entre otros).

La inversidn conjunta de las tres instituciones de banca multiple filiales
autorizadas representd 270 millones de nuevos pesos de inversion
extranjera directa en el pais, que se rnaterializd0 de manera inmediata a
partir de la constitucion de esas filiales. Las actividades de dichas
instituciones estuvieron enfocadas al sector corporativo, por lo que atendian
primordialmente a empresas mexicanas (las grandes) o bien a empresas
vinculadas a operaciones con el pais de origen del agente financiero.

La autorizacidn para la constitucion y operacién en México de filiales de
entidades financieras del exterior fortalecié nuestro sistema financiero y de
pagos, al incrementar la competencia en la prestacién de servicios; la idea
era que la innovacién en instrumentos que fomenten el ahorro interno
contribuiria a reducir los margenes de intermediacién financiera en beneficio
de los usuarios del crédito debido a la competencia. Asimismo, el
funcionamiento de esas filiales representaban fuentes adicionales de
financiamiento para la planta productiva nacional y nuevas oportunidades de
acceso a los mercados voluntarios de capital.

Otro elemento que ejemplifica el esfuerzo que las autoridades realizaron por
dinamizar los mercados financieros fue el colocar valores en manos de
instituciones financieras internacionales, lo anterior no sélo tenia por objeto
el dar a conocer el mercado financiero mexicano al ambito internacional,
también existian objetivos fundamentales en el trasfondo, referidos al
financiamiento del Gobierno Federal a partir de 1997, es asi como el
Gobierno mexicano invita a diversas instituciones financieras internacionales
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a participar en una oferta global de valores con tasa variable (Floating Rate
Notes), por un monto de $500 millones de délares moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América con vencimiento en 1997. Esta operacién
responde a la aceptacién que ha mostrado el mercado para valores
mexicanos como resultado de los signos de recuperacion que ha generado el
programa econdmico vigente, y que se demuestra con la creciente
estabilidad de los mercados financieros.

Pero los esfuerzos de cambio no se iniciaron en 1997, sino antes. En febrero
y marzo de 1995, el Gobierno Mexicano implementd un programa econémico
reforzado, cuyos objetivos incluyen la estabilizacion de los mercados
financieros, disminucién de los efectos inflacionarios de la devaluacién,
mantenimiento de la solvencia de! sector bancario y una profundizacién en
las reformas estructurales de! sector bancario.

Los cambios anteriores permitieron firmar un acuerdo entre la comunidad
financiera internacional, a través del Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento (Banco Mundial), y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
y el gobierno de México, a partir del cual se inicid la preparaciéon de un
programa especial para el fortalecimiento del sistema bancario mexicano y el
apoyo de las actividades que se realizaban en el sector.

El monto de este apoyo especial alcanzd un monto de 3,250.0 millones de
délares, de los cuales el Banco Mundial aportaria 2,000.0 millones, y por su
parte, el BID contribuiria con los restantes 1,250.0 millones.

El programa pretendia fortalecer el sistema bancario nacional, a través de la
Comision Naclonal Bancaria y del Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro
(FOBAPROA). E! acuerdo pretendia garantizar que el sistema financiero
responda a las necesidades del sector productivo, de manera oportuna y
flexible, con el principio basico de elevar el ahorro interno, lo que
lamentablemente no resulté del todo, como ya se menciond. El acuerdo se
basaba en los siguientes puntos?

a. El fortalecimiento de la actual coordinacién entre las principales
instituciones encargadas de la supervision y regulacién de! sistema
bancario;

b. Articulacién de un marco de politica y de procesos que garanticen la
solvencia de los bancos;

c. Apoyo a la conduccién de inspecciones que consideren practicas
internacionalmente aceptadas de contabilidad y auditoria para estimar
la situacién financiera exacta de cada banco;

# Pyente: Comunicado de Prensa emitido por Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico ¢l 9 de marzo de 1995.
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a

Fortalecimiento a las reformas que permiten la reduccidon de riesgos de
créditos interbancarios y de la banca central;

o

Mejoramiento de los principios contables de la banca y su regulacion
prudencial, de tal manera que se incorpore una mejor clasificacion de
los activos y la expresidn de estados financieros que presentan a la
Comisién Nacional Bancaria y al publico en general;

f. Analisis del tratamiento regulatorio y contable para la solucion de
problemas en la reestructuracion de deuda corporativa;

1]

Fortalecimiento de la regulacién consolidado y supervisién a grupos
financieros a través del trabajo conjunto de las Comisiones Nacionales
Bancaria y de Seguros y Fianzas.

Para julio de 1996 las autoridades financieras publicaron en el diario oficial
de la federacién las nuevas reglas para los requerimientos de capitalizacién
de las instituciones de banca multiple y casas de bolsa

La capitalizacién de los intermediarios financieros es un elemento
fundamental para garantizar su solvencia, asi como los intereses del! publico
Inversionista, por lo que era necesario por parte de las autoridades hacer
cambios en los procedimientos que hasta ese momento habia.

Las posiciones en las tasas de interés, el tipo de cambio, el mercado de
valores y el Indice Nacional de Precios al Consumidor, exigian que las
entidades financieras mantuvieran una mayor capitalizacién para enfrentar
los riesgos de mercado, asociados con las modificaciones en dichas variables.

Las reglas que hasta ese momento imperaban para la banca, Unicamente
requerian la capitalizacidn de los riesgos crediticios, es decir, los riesgos
derivados del incumplimiento en los pagos, mientras que las nuevas reglas
exigen una capitalizacidén adicional derivada de los mencionados riesgos de
mercado.

Adicionalmente, las nuevas reglas contemplaron importantes modificaciones
respecto a la integracidn del capital de los intermediarios y la ponderacién
de sus activos.

Los nuevos escenarios financieros tanto nacionales como extranjeros exigen
a los bancos y casas de bolsa una capitalizacion por riesgos de mercado
adicional, derivada de sus posiciones en:

e Tasas de interés (Nominales y Reales)
e Tipo de cambio

» Variaciones en el indice Nacional de Precios al Consumidor
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e Variaciones en el Valor de las Acciones

Era necesario que el sistema financiero mexicano se recuperara; por lo tanto
la creacién de nuevos mecanismos de capitalizaciéon y saneamiento mas que
como un efecto del desarrollo, representd una necesidad como algo mas que
obligado que las autoridades debian hacer.

MODIFICACIONES A LA INTEGRACION DEL CAPITAL Y A LA
PONDERACION DE RIESGOS?

Dentro de la integracidn del capital, la parte basica deberd representar
cuando menos el 50 por ciento del capital minimo requerido, destacando que
solamente computaran las obligaciones subordinadas ¥ de conversién
forzosa con vencimientos menores a tres afios y hasta por un 30 por ciento
de dicha parte basica, computando el resto como capital en la parte
complementaria.

Por otro lado, solamente se consideran tres grupos de ponderacién de
riesgos (0 por ciento, 20 por ciento y 100 por ciento), en lugar de los cinco
grupos que existen en las actuales reglas para la banca.

Las nuevas Reglas de Capitalizacion de los Bancos y las de las Casas de
Bolsa, entraran en vigor el primero de septiembre de 1996 y uniformaran el
régimen regulatorio aplicable a ambos tipos de instituciones financieras; sin
embargo, su aplicacion serd gradual en virtud de que algunos
requerimientos adicionales de capital deberan satisfacerse durante un
periodo de transicidén que sera de dos afios para las instituciones de banca
multiple y de un afo para las casas de bolsa.

De acuerdo a la situacién politica y econémica resulta evidente que para
1999 era necesario un nuevo programa de financiamiento econémico, es as{
como esta entidad genera el “Programa de Financiamiento Financiero 199-
2000”, en junio de 1999,

Las autoridades financieras mexicanas Informan que, mediante Ila
formalizacién de este programa de Fortalecimiento Financiero, el cual incluyé
recursos por $16,900 millones de ddlares (mdd) en forma de lineas de
refinanciamiento y comercio exterior y $6,800 mdd de lineas contingentes al
amparo del Acuerdo Financiero de América del Norte -NAFA-, concluyendo
los trabajos de refinanciamiento de la deuda externa publica por lo que resta
de la administracién vigente en ese momento. Ello contribuiria

# Fyente: Comunicado de Prensa emitido por Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico el 14 de julio de 1996.
24 Hacer referencia al Glosario de Términos al final de este manuscrito.
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decisivamente a garantizar la estabilidad de la economia mexicana durante
el periodo de cambio de gobierno.

El Programa de Fortalecimiento Financiero se integré de la siguiente forma:

« $4,200 mdd del Fondo Monetario Internaciona! (FMI) al amparo de un
Acuerdo de Derecho de Giro ("Stand-By Arrangement”) con vigencia
de 17 meses. Estos recursos fueron solicitados formalmente por parte
de! Secretario de Hacienda, Ange! Gurria, y el Gobernador del Banco
de México, Guillermo Ortiz, de una Carta de Intencién al FMI. Este
monto equivalia a 120% de la cuota de nuestro pais con ese
organismo y permitiria que del total de los vencimientos pendientes
con el FMI ($5,900 millones de ddlares aproximadamente entre julio
de 1999 y diciembre del afio 2000), mas de dos terceras partes sean
pagados entre los afios 2003 y 2005.

« $5,200 mdd provenientes del programa de préstamos del Banco
Mundial a México durante el periodo 1999-2001. Estos recursos
estuvieron disponibles, entre otros fines, para financiar programas
dirigidos a mejorar las condiciones de vida de los mexicanos de
menores ingresos y para apoyar las medidas encaminadas a preservar
la estabilidad econdmica.

e $3,500 mdd en et marco de! programa de préstamos del Banco
Interamericano de Desarrollo a nuestro pais para el periodo 1999-
2001. Estos recursos se destinarian principalmente para programas de
apoyo at desarrollo financiero e institucional de los Estados vy
Municipios, asi como para programas sociales y de infraestructura en
los sectores productivos.

e $4,000 mdd por parte del EXIMBANK de los Estados Unidos en forma
de lineas de caracter comercial para financiar importaciones de bienes
y servicios proveniernites de ese pais.

Adicionalmente a éstos recursos, el gobierno mexicano fortatecié los lazos de
cooperacion en materia econdmica y financiera con sus socios del TLCAN,
hecho que se demuestra con la renovacion del NAFA asegurando la
disponibilidad del mismo hasta el final de la administraciéon vigente a ese
momento. Estas lineas de crédito tipo swap, que en conjunto ascienden a
$6,800 mdd, serian otorgadas al Banco de México por la Reserva Federal y
el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos y el Banco Central de
Canad3a, y estarian disponibles para fortalecer al programa econdémico en
caso de que se presentara un evento de naturaleza contingente.

Programa de For F 0 1999-2000*
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. Monto
[(mlllonel de délares) Caracter(sticas

B Soo 0O Vigencia de 17 meses
1. Acuerdo de Derecho de Glro con el FM1 $4,200 Elﬁ Azgaogéarse el afio 2003 y el
- N afio

O Para el periodo 1999-2001
O Apoyo a programas sociales y a
los esfuerzos para preservar la

)| 2. Programa de Crédito del Banco Mundial $5,200
R St estabilidad econémica

O Para el periodo 1999-2001
O Para programas en apoyo al
3, Programa de Crédito del BID $3,500 desarrollo de los Estadas y
Municipios, sociales y de
infraestructura

O rpara financiar importaclones de
4, Lineas de Crédito del EXIMBANK $4,000 bienes y serviclos provenientes de
los Estados Unidos

TOTAL $16,900

*/ No incluye los 56,800 mdd del NAFA por tratarse de recursos de naturaleza contingente.
Fuente: Diario Oficial de 1a Federacién, emitido ¢l 15 de junio de 1999

La exitosa conclusién del programa de refinanciamiento de las obligaciones
gubernamentales con el exterior, complementa al estricto compromiso del
Gobierno de México por continuar con e! manejo prudente y oportuno de las
politicas fiscal y monetaria, asi como por avanzar con el programa de
reforma estructural. Estos elementos han contribuido a dotar a nuestra
economia con la capacidad y flexibilidad necesarias para mantener una
tendencia de crecimiento sostenido en el sector financiero de la economia.

A continuacién se presentan los elementos mas relevantes de la Carta de
Intencién enviada por el Secretario de Hacienda, Angel Gurria, y el
Gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, al FMI?®, Se presenta
también el perfil de amortizaciones de la deuda ptblica externa y un
recuento de los indicadores que muestran la fortaleza de la economia
mexicana.

Para alcanzar estas metas, el eje fundamental de la estrategia econémica de
mediano plazo lo constituyé la disciplina fiscal, el programa monetario, la
estabilizacion macroeconémica en un contexto de un régimen cambiario de
libre flotacién, asi como las reformas estructurales que pretenden incentivar
el ahorro interno e incrementen la eficiencia del aparato productivo.

2% El documento completo puede ser consultado en la pagina de Internet de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (http://www.shcp.gob.mx.

TESIS CON .
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Otro elemento en el cual las autoridades debian poner especial atencion era
las amortizaciones de 1a Deuda Publica Externa, de manera gue se tenian
que cumplir las siguientes metas en lo concerniente a este tema:

Con el objetivo de reducir la vulnerabilidad de la economia en ese
momento -y mas por estar préximas las elecciones-, era fundamental
que en los proximos meses las necesidades de acceso a los mercados
financieros se reduzcan al maximo. Por ello, las autoridades
financieras estaban trabajando para extender el calendario de
vencimientos de la deuda pulblica externa y evitar asi su concentracion
en el tiempo.

De esta forma, para e! periodo 1999-2000 en su conjunto, las
amortizaciones relacionadas con la deuda publica externa de mercado,
categoria que excluye los pasivos con fuentes bilaterales y
multilaterales, ascienden a sdlo $3,400 mdd ($800 mdd en la segunda
mitad de 1999 y $2,600 mdd en el afio 2000)26. Este monto
representaba el 11% de las reservas internacionales.

E! ditimo elemento que quedaba pendiente dentro de la estrategia de
refinanciamiento de la deuda gubernamental, lo constituian los pagos
pendientes que se tienen con el FMI (aproximadamente $3,000 mdd
durante el segundo semestre de 1999 y $2,900 mdd en el ano 2000).
Al amparo del nuevo acuerdo, este problema se resuelve al trasladar el
grueso de los vencimientos originales para que sean pagados entre los
afos 2003 y 2005. Asi, en lugar de concentrarse los pagos al Fondo en
los proximos dos afios, éstos se distribuyen a lo largo de los siguientes
seis.

El nuevo Acuerdo con e! FMI, los programas de crédito para México del
Banco Mundial y el BID y las lineas del EXIMBANK, se suman a las
acciones realizadas con el fin de evitar vencimientos abultados en el
futuro para garantizar que México no enfrente problemas de
refinanciamiento externo.

Adicionalmente, para hacer frente a capitulos de extrema volatilidad,
nuestro pais cuenta con un nivel histdrico de reservas internacionales
de alrededor de $30,000 mdd, a las cuales podrian agregarse los
$6,800 mdd al amparo de NAFA en caso de contingencias.

Con lo anterior el Gobierno Federal sentd las bases financieras del pais para
el cambio de poder que se produjo a finales de 1999.

En septiembre de 1999 las autoridades realizaron modificaciones a las reglas
para los requerimientos de capitalizacién para las instituciones de banca

¢ Fuente: Estadisticas de la Deuda Publica Mexicana, SHCP, www .shep.gob.mx Informacién Econémica Histérica.
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mdltlple, asi como las reglas para la calificacién de la cartera crediticia de las
mismas.

Con la finalidad de que el sector financiero (sea cual fuere su origen)
comenzara a conducir recursos al resto de la economia ha iniciado un
proceso de modificacién y creacion de instancias de manera tal que para
esta fecha se realiza la aprobacién de la Ley de Protecciéon al Ahorro
Bancario, la constitucién de! IPAB, la integracién de su Junta de Gobierno, e!
cumplimiento de los compromisos que establecia la Ley, incluyendo la
emlsion del calendario para la disminucion de la cobertura del seguro de
depodsito, la auditoria de las operaciones de FOBAPROA y la emisién de la
reglas para el intercambio de pagarés.

Este es otro mecanismo por el cual las autoridades se ven obligadas a
cambiar las reglas del juego para garantizar la existencia de un sistema
financiero sélido.

Objetivo del IPAB

La SHCP anuncié modificaciones a las Reglas para los requerimientos de
capitalizacién, asi como a las Reglas para la calificacién de la cartera
crediticia de las instituciones de banca multiple, como parte de las acciones
que las autoridades financieras mexicanas han emprendido para apoyar y
fortalecer la condicién financiera de las instituciones de crédito.

Se destaca en este propdsito la determinacion decidida de acercarnos a los
estandares internacionales, que se han establecido para el tratamiento de
éstos aspectos.

La aplicacién de estas reglas se ha aplicado de manera gradual, y se lleva a
cabo conforme la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores vaya emitiendo
las metodologias respectivas a los diferentes tipos de cartera crediticia
(tarjeta de crédito, hipotecaria y empresarial).

La creacién del IPAB surgié como una exigencia de parte del publico
inversionista para garantizar el cumplimiento de los fondos de parte de los
intermediarios financieros captadores de los recursos.

CAMBIO DE HORARIO EN LA SUBASTA PRIMARIA DE VALORES
GUBERNAMENTALES

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) informd que a partir de
la subasta primaria de valores gubernamentales, que se llevé a cabo el
martes 6 de agosto de 2002, se modificaron los horarlos para la
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presentacién de posturas y la publicacion de resultados, de conformidad con
lo siguiente:

« El plazo limite para que se presenten las posturas serd tas 13:00 horas
del dia en que se lleve a cabo la subasta, a diferencia de las 13:30
horas, como se venia realizando anteriormente.

Los resultados generales de las subastas se daran a conocer a todos los
postores a las 13:30 hrs. Anteriormente, éstos resultados se daban a
conocer hasta a las 15:00

Con estas maodificaciones, los intermediarios financieros y demas
participantes conocen los resultados de tas subastas en un horario en el que
el Mercado de Deuda todavia se encuentra en operaciéon, permitiéndoles con
ello realizar los ajustes necesarios a sus carteras de valores, de tal forma
que al cierre de la jornada (nicamente mantengan las inversiones deseadas
en valores gubernamentales. Cabe destacar que esto no era posible con los
horarios anteriores, ya que los resultados se daban a conocer cuando el
mercado ya habia concluido operaciones.

Este nuevo horario de la subasta se enmarca dentro de las medidas que la
SHCP ha venido tomando para consolidar el desarrolio del mercado de deuda
interna, como son los anuncios de subastas y sus tematicas, la reapertura de
ciertos instrumentos en el marco de la subasta primaria y la introducciéon de
la figura de Formadores de Mercado.

Por lo que definitivamente el cambio de horarios obedecié a las necesidades
operativas y administrativas de los intermediarios financieros, por lo que se
puede deducir que este cambio representa totalmente un resultado de la
manera de operar de cada institucion.

LAS AUTORIDADES AUTORIZAN AL SECTOR ASEGURADOR EMITIR
DEUDA EN EL MERCADO MEXICANO

Para mayo junio del 2002, el Comité a cargo de los cambios a la Ley del
Mercado de Valores permitié a las aseguradoras emitir papel de deuda.
Confiando en que el sector asegurador sera un jugador importante en el
mercado de deuda, como lo es en otros paises,
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4.2.2. El papel de los Formadores de Mercado (Market Makers)*’

Posteriormente las autoridades, tanto la SHCP y Banco de México
seleccionaron intermediarios financieros como formadores de mercado para
valores gubernamentales a tasa fija28.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dio a conocer la nueva lista de
intermediarios financieros que fungiran como Formadores de Mercado para
valores gubernamentales a tasa fija. Esta figura busca primordialmente
facilitar la colocacién de titulos de largo plazo denominados en pesos a
través de asegurar una mayor liquidez en el mercado secundario de dinero.

El comunicado de prensa que se dio 2 conocer y se publicé en el Diario
Oficial de la Federacidon a través de comunicado de prensa con fecha y lugar
en México D.F., 26 de abril de 2001, dice:

» ..."Los intermediarios seleccionados el dia de hoy actuaran como
Formadores de Mercado durante el periodo comprendido entre el 2 de
mayo y el 31 de octubre del 2001, al final del cual se determinara el
grupo que actuara como Formador de Mercado durante los seis meses
siguientes, de acuerdo a las reglas vigentes.

s Esta figura se enmarca dentro del esfucrzo que ha venido realizando el
Gobierno Federal para desarrollar el mercado de deuda nacional, en
particular en lo que se refiere a la emisién y cotizacién de
instrumentos de tasa fija a largo plazo.”...

E! préximo 30 de abril termind el primer periodo de seis meses en que se
contd de manera oficial con la figura de Formadores de Mercado. En este
periodo, la liquidez en el mercado secundario de los instrumentos de deuda
del Gobierno Federal a tasa fija, se vio incrementada de manera importante,
facilitando asi que los inversionistas de éstos titulos pudieran realizar
operaciones de compra y venta en cualquier momento y con bajos costos de
transaccién.

27 Fuente: Circulares emitidas por la SHCP, publicadas ¢n el Diario Oficial de la Federacién, fechas varias.

28 Formador de Mercado: Los Formadores de Mercado son intermediarios financieros (bancos
y casas de bolsa) designados por el Gobierno Federal para aumentar la liquidez de los valores
gubernamentales en el mercado secundario. Por ello, los Formadores de Mercado tienen la
obligacion de cotizar de manera continua precios tanto a la compra como a la venta de los
valores gubernamentales de tasa fija a sus distintos plazos, de tal suerte que los inversionistas
finales -tratese de compaiiias de seguros, sociedades de inversién, personas fisicas o personas
morales- tengan la garantia de que en caso de necesitar la liquidez o requerir hacer una inversion
en valores gubernamentales, habra intermediarios que estén dispuéstos a comprarles o venderles
dichos instrumentos.
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De acuerdo con las reglas vigentes, y con la finalidad de hacer
absolutamente transparente la selecciéon de los Formadores de Mercado, los
intermediarios financieros fueron evaluados entre el 9 de octubre del 2000 y
el 15 de abril del 2001.

...”"De esta manera, han sido nombrados Formadores de Mercado los cinco
intermediarios que generaron mayor cantidad de puntos en el indice de
referencia:

e Banco Santander-Serfin, S.A.
e ING Bank México, S.A.

e Deutsche Bank México, S.A.
e J.P. Morgan Chase, S.A.

e BBVA Bancomer, S.A.

Para el periodo actual, destaca la entrada de tres instituciones financieras al
grupo de Formadores de Mercado: Deutsche Bank, ING Bank y BBVA
Bancomer, ya que estas instituciones registraron un indice de actividad que
se ubicé dentro de los cinco mayores.”...

Con el propdsito de continuar asegurando una operaciéon eficiente y
competitiva en este mercado, el proceso de seleccién se repetira cada seis
meses, utilizando el indice acumulado durante el semestre como el criterio
de seleccién de los Formadores de Mercado. Al final de cada semestre, las
autoridades daran a conocer los nombres de las instituciones que seran
Formadores de Mercado para los proximos seis meses. En cada proceso de
seleccidn se dard de baja al Formador de Mercado con menor indice de
actividad y se promovera al intermediario con e! mayor indice que no fue
designado en el periodo anterior. Adicionaimente, se daran de baja a los
Formadores de Mercado que presenten un indice menor al de las
instituclones elegibles que deseen ser Formadores de Mercado, promoviendo
a estas Gltimas.

El grupo de Formadores de Mercado que se nombrd en ese momento, estuvo
vigente entre el 2 de mayo y el 31 de octubre del 2001, mientras que el
periodo relevante para la medicion de la actividad de los intermediarios que
servira de base para la seleccidn del proximo grupo comenzé también el 2
de mayo y concluird el 15 de octubre del 2001. Asimismo, se anuncia que el
periodo de medicién del indice para el periodo subsiguiente iniciard el
préximo 16 de octubre del 2001.

La introduccién de los Formadores de Mercado complementd y consolidd las
medidas que las autoridades tomaron para ampliar la liquidez en el mercado
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secundario, como son el reabrir continuamente las emisiones en el marco de
la subasta primaria y el espaciar las subastas primarias de valores
gubernamentales de largo plazo, medidas que promueven la liquidez e
incrementan la relevancia del mercado secundario. La consolidacion en la
emisién de valores gubernamentales a tasa fija y de largo plazo permitira
continuar mejorando el perfil de vencimientos de la deuda interna, ayudando
asi a mantener un ambiente de estabilidad y certidumbre para la economia
mexicana.

Esta medida de los Formadores de Mercado surge como una respuesta a la
cada vez mayor capacidad de los Grupos Financieros en su captacion, ya que
éstos se habian saneado y recapitalizado, éstos ahora estan listos para
niveles de operacion cada vez mayores, por lo que en cada subasta se
demanda <cada vez cantidades mayores de los instrumentos
Gubernamentales. Situacién que ademas se agudiza ya que ahora con esta
figura las autoridades dan preferencias operativas a las instituciones con
mayor capacidad.

Los Formadores de Mercado a todas luces surgen como un mecanismo de las
autoridades para inyectar dinamismo al mercado, pero a la vez resulta algo
necesario para desahogar o satisfacer las necesidades de papel que los
nuevos niveles de captacién de los intermediarios han venido manifestando.

Para el segundo momento en el que se dieron a conocer los siguientes
Formadores de Mercado correspondientes al periodo 1° de febrero son, de
acuerdo con boletin de prensa emitido en el Diario Oficial de la Federacién
con lugar y fecha de; México D.F, a 28 de enero del 2002:

e Banco Santander-Serfin
e ING Bank

e 1,P. Morgan Chase

« BBVA Bancomer

o Citibank-Banamex

Para el tercer momento en el que se dieron. a conocer los siguientes
Formadores de Mercado correspondientes al periodo 1° de noviembre son,
de acuerdo con boletin de prensa emitido en e! Diario Oficial de la
Federacién con lugar y fecha de; México D.F. a 29 de octubre del 2001:

e Banco Santander-Serfin
e Deutsche Bank
¢ ING Bank
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e J.P. Morgan Chase
e BBVA Bancomer

Para el cuarto momento en el que se dieron a conocer los siguientes
Formadores de Mercado correspondientes al periodo 1° de mayo son, de
acuerdo con boletin de prensa emitido en el Diario Oficial de la Federacion
con lugar y fecha de; México D.F. a 9 de mayo del 2002:

o Deutsche Bank

« Banco JP Morgan

s Banco Santander-Serfin
e ING Bank

e BBVA Bancomer

Para el quinto momento en el que se dieron a conocer los siguientes
Formadores de Mercado correspondientes al periodo 1° de agosto son, de
acuerdo con boletin de prensa emitido en el Diario Oficial de la Federacién
con lugar y fecha de; México D.F. a 1 de agosto del 2002:

e ING Bank

¢ Banco Santander-Serfin
e Deutsche Bank

e Banco JP Morgan

e BBVA Bancomer

¢ Banamex

De acuerdo con las reglas vigentes, la actividad con valores
gubernamentales realizada por los intermediarios financieros entre el 16 de
abril y el 15 de octubre de 2002 fue evaluada con base en un indice que
mide su actividad en el mercado primario, con la clientela y en el mercado
interbancario de valores gubernamentales. De esta manera, han sido
nombrados Formadores de Mercado los siguientes siete intermediarios:

o Deutsche Bank
e Banco Santander-Serfin
o ING Bank

e Banco JP Morgan
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¢ Bank of America
e Banamex

e BBVA Bancomer

4.2.3. Cronica de los Grupos Financieros

NOTA:

Recuérdese que el objetivo de estudio de este trabajo no es analizar el proceso de
o b io y de las instituci invol adas en el, slmplemente se

estan dando antecedentes que permiten seguir de manera poral los hech

que han sentado las b de la dindmica del Mercado de Deuda.

BANCO SANTANDER:
SERFIN

Para junio de 1995, el Grupo Financiero Serfin, ya habia pasado por un
fuerte perfodo de crisis, el cual estaba a punto de superar ya que;

« Grupo Financlero Serfin es saneado y recapitalizado.

« Se inyectaron recursos por $ 2,170 millones de nuevos pesos de ese
momento.

« --Banca Serfin promete liquidar los adeudos por $ 3,200 millones que en
aquel.momento se tenia con el Programa de Capitalizacién Temporal
(PROCAPTE).

« - FOBAPROA adquirié cartera crediticia debidamente aprovisionada.

Las autoridades financieras llegaron a un acuerdo con Grupo Financiero
Serfin (GFS) para apoyar el Programa de Fortalecimiento Financiero del

.- mismo. Dicho programa incluyd modificaciones estructurales que

fortalecieron la liquidez y solvencia de Banca Serfin, asi como la compra de
- cartera por parte del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA),
en proporcién directa al esfuerzo de capitalizacién que realizaron los
accionistas de la institucién.

El esquema acordado, que se instrumentd, presentéd las siguientes
caracteristicas:

1. GFS fue recapitalizado con N$ 2,170 millones, de los cuales N$ 1,240
millones provenian de la emisién de acciones de todas las series, y el
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resto provenia de la emision de obligaciones subordinadas de
conversién obligatoria a acciones Serie "L" a plazo maximo de cinco
anos.

Los recursos que se inyectaron a GFS fueron preponderantemente
utilizados para capitalizar a Banca Serfin.

FOBAPROA adquirid de GFS cartera en proporcion directa de 2 a 1
respecto de los recursos invertidos por los accionistas del Grupo, fo
que representé N$ 4,340 millones. La cartera adquirida se realizé a su
valor en libros (valor neto de provisiones debidamente constituidas).

Para garantizar la adecuada calificacion de la cartera, ésta fue validada
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y por un auditor
independiente, de tal forma que el precio que pagé FOBAPROA por la
cartera fuera similar al valor de mercado de la misma.

4.

o

N

El pago de la cartera se realizaria con valores que no podian ser
enajenados ni reportados y cuyos intereses fueran capitalizables. El
plazo de vencimiento de dichos bonos fue similar al de los créditos
adquiridos y, en todo caso, no menor de 10 afios. Los citados bonos
devengaron una tasa de interés equivalente a la de los CETES,
revisable cada 28 dias.

GFS conservo la cobranza y administracion de la cartera propiedad de
FOBAPROA, compartiendo con este dltimo el 20% del riesgo crediticio,
de tal manera que si las recuperaciones eran menores a las estimadas,
GFS absorberia el 20% de dichas pérdidas. Por otro lado, si las
recuperaciones superan a los montos estimados GFS conservaria las
ganancias.

Banca Serfin implanté asimismo medidas de caracter administrativo y
operacional que le permitieron fortalecer la institucion.

Banca Serfin se adhirié de manera voluntaria al programa que anuncié
el Gobierno Federal para la redocumentacion de los créditos bancarios
otorgados a las carreteras concesionadas.

El esquema acordado presentd grandes ventajas para nuestro pais:

Banca Serfin se convertiria en una institucion de banca muitiple con
activos en riesgo adecuadamente capitalizados, aprovisionados vy
saneados, lo que coadyuvd a la solvencia y solidez del sistema
financiero mexicano. Adicionalmente, Banca Serfin contd con niveles
de capitalizacion adecuados que le permitirian liquidar
anticipadamente las obligaciones subordinadas con valor nominal de
N$ 3,200 millones, emitidas de conformidad con el PROCAPTE.
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« El precio que pagd FOBAPROA por la cartera fue equivalente al valor
de mercado de la misma, ya que la adquiri6 a valor neto de
provisiones.

« La cartera seria administrada por Banca Serfin, lo que evitd a
FOBAPROA el incurrir en costos administrativos para manejar dicha
cartera.

« Se limité el riesgo crediticio asumido por FOBAPROA mediante la
implantacién de un programa de pérdidas compartidas. Este
mecanismo ha probado ser eficiente, ya que constituyé un incentivo
mas para realizar una buena labor de cobranza.

El 24 de octubre de 1996, Santander asumid el control del Grupo Financiero
Inverméxico. La operacién significé una inyeccidn de recursos frescos a
Banco Mexicano por el equivalente en moneda nacional de 425 millones de
délares. Las autoridades financieras autorizaron {a reestructuracion
financiera de Grupo Financiero Invermeéxico, por lo cual! Banco Santander
asumid a principios de 1997 el control accionario de ese grupo.

La reestructuracién comprendié:

s El saneamiento de Grupo Financiero Inverméxico, para lo cual se
constituyeron provisiones preventivas por un monto equivalente a la
totalidad del capital actua! de Banco Mexicano.

e La inyecciéon de recursos frescos a Banco Mexicano por un total
equivalente en moneda nacional de 425 millones de ddlares, de los
cuales 166 millones y 47 millones fueron suscritos como capital
accionario por Santander y los accionistas actuales, respectivamente, y
212.5 millones en obligaciones subordinadas forzosamente
convertibles en capital que seran colocadas en e! mercado, o en su
defecto, adquiridas por Santander en su totalidad.

e La adquisicion adicional de cartera de Banco Mexicano por parte de
FOBAPROA por un total equivalente en moneda nacional de 2,364
millones de ddlares, con sus correspondientes provisiones. La cartera
adquirida siguié siendo administrada por el banco.

Esta operacién ratific6 una vez mds la confianza de los inversionistas
nacionales y extranjeros en las favorables perspectivas de la economia
mexicana y de los mercados financieros.

Banco Santander Mexicano, desde su conformacién como un grupo
financiero sélido con participacién de capital tanto nacional como extranjero
se ha conformado como uno de los GF mdas estables y fuertes en lo que
operativamente se refiere, -hacer referencia al Anexo Estadistico en el
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apartado II1 al respecto de la operacidn electronica, Santander se ubica
como el tercer lugar acaparando tan sdlo su casa de bolsa un 8.38% de la
operacion total del mercado a nivel concentrado y Serfin el lugar nimero
doce. Para el afio 2000, Grupo Santander sube un lugar mas, alcanzando el
segundo lugar e incrementando su volumen operativo a 93,826.81 millones
expresado a 28 dias acumulados anuales, lo que representa un 9.07% de la
operacién total del mercado, y Serfin se ubicé en el lugar niumero nueve.

Ambas instituciones con un papel muy importante y con un lugar también en
la lista de intermediarios con mayor participacion.

Para el 2001, hay elementos importantes que permitieron a Grupo
Santander consolidarse; entre ellos la finalizacion de la fusién y la
incorporacién de todos sus procesos al nuevo grupo, asi como la aparicion
de la figura de Formadores de Mercado (Market Makers). Lo anterior derivé
en que en 2001 Grupo Santander-Serfin logré el primer lugar de operacién
electrénica en el Mercado de Deuda incrementando su volumen de operacién
acumulado expresado a 28 dias en tres veces lo que representé un volumen
de 463,879.74 millones, lo equivalente a un 20.23% de la operacidon total
del mercado.

Con este valor sin precedentes, demostré que la formaciéon de este grupo
financiero en conjunto con la aparicion de nuevos ecanisinos de
intermediacién y la aplicacion de las autoridades de nuevas leyes han
permitido a esta institucidon estar 6 puntos porcentuales arriba del segundo
lugar de operacion.

En el 2002 Santander-Serfin regresé al segundo lugar, ostentando el
15.96% de la operacion electrénica del mercado de deuda, lo que se puede
explicar debido a que otras instituciones financieras estaban pasando por el
mismo proceso de transformacién que esta, en verdaderos Grupos
Financieros, capaces de competir con los agentes internacionales, adecuados
a las nuevas modalidades operativas mundiales.

En cuanto a la operacion de valores Bancarios operados a través del sistema
electronico Santander es el primer lugar acaparando el 11.42% del mercado
y Serfin es el octavo lugar en 1999. En este mismo rubro para el afio 2000
este grupo contindio en el mismo primer lugar pero siendo ya bajo el Grupo
Santander-Serfin, acaparando e! 16.55% del total del mercado, lo que
representa un nivel de alrededor de seis puntos porcentuales arriba del
segundo lugar, fenémeno que se manifestdé de igual manera en el
concentrado de la operacion electrénica.

La consolidaciéon operativa de Santander se reflejé plenamente para el afio
2001, como ya se analizé, pues para este afio en lo que se refiere a
productos bancarios operados electrénicamente, este obtuvo el primer lugar
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con un 34.29% de esta seccién del mercado, quedando por arriba del
segundo lugar por casi veinte puntos porcentuales. Para el 2002 en este
rubro Santander ostenté el primer lugar con el 22.91% del mercado.

En la operacién de valores gubernamentales Santander se ubicé en el
séptimo fugar con un 4.8% para 1999 y Serfin en el lugar nimero treinta.

Para el afio 2000 Grupo Santander-Serfin disminuyd su operacion electronica
en valores Gubernamentales (esto es porque toda su operacion de valores
gubernamentales se dirigié al mercado mas fuerte ~Viva Voz-, como se vera
mas adelante) teniendo el octavo lugar con un 3.72% del mercado.

Para el afio de consolidacién de Santander (2001), evidentemente tenia que
aumentar su volumen operativo, pero continto con la tendencia de operar a
través del mercado de Viva Voz, colocandose en el quinto lugar con un 5.4%
del mercado. Para el afio 2002 contintio con su proceso de consolidaciéon por
lo que su lugar subid un escalén mas logrando el cuarto lugar con un
11.34% del mercado de valores Gubernamentales operados
electrénicamente.

En lo que se refiere a operacién a Viva Voz (casa de corretaje con brokers),
recuérdese que esta modalidad de operacién es la que predomina ahora y
maneja el mayor volumen -hacer referencia al Anexo Estadistico en el
apartado III- , Santander ha encabezado las lista de operacién empujando
su volumen de manera constante, para 1999 Santander ocupd e! primer
ligar en el total (es decir en el que agrupa todos los instrumentos de deuda)
con un B8.27% de!l mercado y Serfin obtuvo el lugar nimero once con un
4.11%.

Siguiendo su evolucién para el 2000 donde este Grupo Financiero, ya
~consolidado como Grupo Financlero Santander-Serfin, se separa de sus
- competidores logrando de igual forma el primer lugar con un 14,43% del
mercado, estando tres puntos porcentuales por arriba del segundo lugar.

Para el afio 2001 en el que Santander se mostré como el Grupo Financiero
‘'mds sélido en el Mercado de Deuda, ostentd el primer lugar nuevamente con
un:15.71%, tendencia que continud para el 2002 ocupando el primer lugar
:con un’13.95%.

Siendo asi Grupo Financiero Santander-Serfin, es fa institucion que ha
ocupado por cuatro afios seguidos el primer lugar de operacién en el
mercado de Viva Voz, siendo los instrumentos emitidos por el Gobierno
federal a tasa fija y de mediano a largo plazo (Bonos Tasa Fija
principalmente, Bondes Lp y LT) su objetivo operative fundamenta. Debido
en gran parte en que éstos instrumentos son los principales en operacién
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para calificar como Formador de Mercado y por otro lado porque el Gobierno
Federal ha incentivado la colocacion de éstos nuevos valores.

BBVA-BANCOMER

En mayo de 1995 se inicié un proceso en el cual Grupo financiero Bancomer
atin no figuraba en los planes del Banco Bilbao Vizcaya, pero inicié a través
de la adquisicidon de! Grupo Financiero Probursa.

« Grupo Financiero Probursa se convirtié en Filial del Banco Bilbao
Vizcaya el cual detentd alrededor del 70% de las acclones.

« El Grupo Financiero es saneado y recapitalizado a mediados de 1996.

« El Gobierno Federal a través de FOBAPROA adquirié cartera crediticia
la cual fue reservada reservada.

« Por la operacidén ingresaron al pais alrededor de 350 millones de
délares.

Bajo previa autorizacion de la Comisidon Intersecretarial Gasto
Financiamiento, flegaron a un acuerdo con Banco Bilbao Vizcaya y Grupo
Financiero Probursa para apoyar al saneamiento del mismo, a través de un
esquema de compra de cartera por parte del FOBAPROA, en proporcion
directa a las aportaciones de capital que realicen los accionistas de la
institucion.

El esquema, que probd ser eficaz en el contexto internacional, fortalecio la
liquidez y solvencia de Probursa, el cual se noté también beneficiado con la
participacién mayoritaria de BBV en su capital, institucién de reconocida
experiencia internacional.

Adicionalmente la entrada de capital extranjero de largo plazo (aportacion
de BBV por aproximadamente USD ¢ 350 millones) fue un signo de
confianza en la economia de nuestro pais.

El esquema acordado, el cual se instrumentd, presentd las siguientes
caracteristicas:

1. Probursa, realizd un saneamiento de su cartera (aprovisionamiento y
reconocimiento de quebrantos y pérdidas), por N $ 989 millones
contra reservas y capital, el cual redujo su capital a N$ 206 millones,
diluyendo a los accionistas de ese momento.

2. Simultaneamente, los accionistas recapitalizaron a Probursa con N$
1,321 millones , de los cuales BBV aporté aproximadamente N$ 1,000
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millones, convirtiéndose este en su filial. De ésta manera, BBV es la
primera institucién extranjera en acogerse a las reformas a la
legislaciéon financiera realizadas en febrero de 199S.

3. BBV adquirié de Multibanco Mercanti! Probursa (MMP), obligaciones
subordinadas convertibles obligatoriamente en acciones, denominadas
en doélares y con plazo de vencimiento no mayor a cinco afios. El
monto de la operacién ascendié a USD $ 180 millones.

4, FOBAPROA adquirid de MMP cartera en proporcién directa de 2 a 1
respecto de los recursos invertidos por los accionistas del Grupo. La
operacién comprendié la compra de cartera con valor neto después de
reservas de aproximadamente N$ 4,700 millones. La suficiencia de
reservas fue determinada por auditores externos independientes, de
tal forma que el precio que pague FOBAPROA por la cartera sea similar
al valor de mercado de la misma MMP conservard la administracién de
la cartera propiedad de FOBAPROA, mismo acto que con anterioridad
ya se describié con Serfin.

5. De igual forma que sucedié con Banca Serfin, el pago de la cartera se
realizé con valores cuyo plazo de vencimiento fue a 10 afos, y con
tasa de interés equivalente a CETES revisable cada 28 dias.

Pero - la formaciéon del Grupo Financiero BBVA-Bancomer pasé por otros
momentos - importantes como lo fue el que la SHCP emitié su opinidn
avorable a la solicitud de fusién entre Grupo Financiero Bancomer (GFB) y
Grupo_ Financiero BBV Probursa (GF BBV PROBURSA), el 13 de julio del afio
-2000, -

La‘aportaclén de capital por 1,400 millones de ddlares consolidé la posicién
- financiera de la entidad resultante. La fusién contribuyé al fortalecimiento:
del sistema financiero, favoreciendo asi un sano desarrollo de la economia.

La aportacién de recursos frescos por 1,400 millones de ddlares, asf como la
futura emisién de notas de capitalizacién bancaria por 450 millones en la
moneda antes sefialada, consolidd la capitalizacién del nuevo grupo
financiero y de sus subsidiarias, en particular de los bancos.

Con esta fusién se abrieron nuevas oportunidades para atender los
requerimientos de los usuarios de los servicios bancarios, tanto desde el
punto de vista de los ahorradores como de quienes demandan nuevos
créditos.

La intensificacién de la competencia del sector bancario contribuird al
desarrollo de nuevos productos, incluso los nuevos productos que en el
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mercado de deuda han estado apareciendo, y la disminuciéon de sus costos,
todo ello en beneficio de los usuarios. Lo que nos evidencia que el sector de
mercado de deuda esta implicitamente impulsado por esta fusion.

El proceso de consolidacion de las instituciones bancarias se complementa
con las reformas legislativas que modernizaron el marco juridico en materia
de garantias de crédito, concursos mercantiles, comercio electronico y
registros publicos de comercio (a partir de la creacion del FOBAPROA).

En mayo de 1998, las autoridades financieras acordaron con Grupo
Financiero Bancomer, y Grupo Financiero Promex-Finamex, las bases para
que Bancomer, S.A. adquiera a Banca Promex, S.A.

La transaccién fue concluida cuando terminaron los trabajos de valuacién de
activos de Promex, dicha transaccién contempld lo siguiente:

e Una vez determinado e! valor de compra de los activos de Promex,
FOBAPROA cubrid las reservas necesarias, las cuales representd un
monto mayor al capita!l Promex, por lo que los accionistas originales
habrian perdido la totalidad del valor de sus acciones en dicho banco.

e Bancomer, S.A. adquiria a Banca Promex, con el propdsito de
fusionarla en el futuro. Mientras tanto, Promex funcionara como una
entidad independiente de Bancomer,

e El precio de Promex pagado a FOBAPROA por Bancomer equivalia
aproximadamente USD 200 millones, de los cuales parte fue pagada
mediante la emision de acciones serie B, equivalentes al 2.2% de
Grupo Financiero Bancomer.

e Grupo Financiero Promex mantendria a la Casa de Bolsa Finamex, y su
participacion en la Afore Atlantico-Promex.

e En forma consolidada, Bancomer y Promex alcanzaron activos de
aproximadamente $267,005 millones y 1,732 Sucursales.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer es otro que merece un analisis por
separado en lo que se refiere a su comportamiento operativo debido a su
evolucién y conformacién -hacer referencia al Anexo Estadistico en el
apartado III-,

Para 1999 Bancomer ocupd el quinto lugar del concentrado de operacién
electrénica con un 5.13% y BBV ocupé el séptimo lugar con un 5.09%. En el
afio 2000, Bancomer cayo al octavo lugar con un 4.68% del total y BBV se
ubicé por arriba en el séptimo lugar con un 4.98%.

Para el 2001, impulsado por la figura de Formador de Mercado y ya como un
Grupo Financiero unificado, comoc BBVA-Bancomer, este alcanzé el tercer
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lugar acaparando un 11.73% del total electrénico de operacion. Y en su
tendencia a seguir creciendo u consoliddndose para el afio 2002, logra el
segundo lugar con un 13.8% de! mercado total.

En lo referente a valores Bancarios operados electronicamente, este Grupo
Financiero no presentdé gran interés a largo de éstos cuatro cruciales afios.
Pero si en la operacidon de valores gubernamentales, por ejemplo; para 1999
Bancomer ocupé el segundo lugar con un 9.34% y BBV alcanzé el lugar 17
con unl1.99%. Para el 2000 Bancomer ocupd el quinto lugar con un 7.17% y
BBV ocupd el cuarto lugar con 7.55%. Para el afio donde este Grupo iniciaba
su proceso de consolidacién 2001 ya como Grupo Financiero BBVA-
Bancomer, ocupd el primer lugar con el 18.12%. Y finalmente para el afio
2002 se situd en este rubro en el tercer jugar con un 13.72%.

En lo que se refiere al apartado operativo mas relevante de! Mercado de
Deuda (Viva Voz) este Grupo Financiero estuvo muy por debajo de los
estandares de competitividad, ya a penas para este periodo este grupo se
estaba adaptando a su nueva realidad y a las nuevas modalidades
operativas. Es por esto que para 1999 tuvo el octavo lugar 16 con un 2.68%
del mercado.

Para el afio 2000, afio en el cual se estaba consolidando ya la fusion de BBV
y Bancomer como ya se menciond, logré un sorprendente tercer lugar con
un 8.38%, lo que demuestra a todas luces que el proceso de transformacion
de este grupo, lo colocé en nuevos niveles de operacidén, captacion y servicio.
Para el siguiente afio este Grupo Financiero siguié con éxito logrando un
segundo lugar, lo que representé un 14.14% del total del mercado de deuda
operado a Viva Voz. Con la aparicién de la figura de Formador de Mercado,
BBVA-Bancomer se enfrenté a una gran competencia, por lo que para el
2002 cayo al cuarto lugar, captando el 12.53% del mercado operativo.

Los instrumentos en los que este grupo destaca en su operacién son, Bondes
en todas sus modalidades, Bonos tasa Fija de tres afios y Reportos
Gubernamentales. Y resalté su operacién en éstos valores por la misma
razén de Santander; para contabilizarlos para calificarlo como formador de
mercado y por ser la tendencia de colocacion del Gobierno Federal.

Comerica Bank y Nations Bank

Mencionaré lo sucedido con este Grupo Financiero debido a representd un
ejemplo perfecto de la entrada para capital financiero extranjero, y muestra
de manera especial el proceso de cémo las filiales extranjeras se han estado
instituyendo en nuestro pais. En junio de 1996, la SHCP autorizé a Nations
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Bank y da opinién favorable a Comerica Bank para constituirse y operar
como instituciones de banca multiples filiales.

Nations Bank ocupa el cuarto lugar en los Estados Unidos en cuanto a su
nivel de activos, los cuales ascienden a 187 mil millones de ddlares. Esta
institucién ha estado presente en México durante los tiltimos siete afios, a
través de una oficina de representacién®. El 17 de octubre de 1994, Nations
Bank recibié opinién favorable para constituirse y operar como banco, junto
con otras 17 instituciones que ya se encuentran en operacion.

Nations Bank de México S.A. tenia un capital social inicial de 136 millones de
pesos y se enfocard al sector corporativo. La clientela que atenderia serian
grupos industriales y financieros, asi como compafiias transnacionales de
origen estadounidense. El banco se establecid inicialmente en la ciudad de
México. Al dia de hoy Nations Bank ha cerrado operaciones en nuestro pais
por asi convenir a sus intereses.

Por su parte, Comerica Bank es un banco multirregional estadounidense
establecido en el estado de Michigan. Dicha institucion es subsidiaria de
Comerica Incorporated, sociedad controladora de 5 bancos con 400
sucursales ubicadas en diversos estados norteamericanos. Su capital
contable es superior a 2 mil 511 millones de ddélares, con un total de activos
de 34 mil 129 miilones de ddélares. Comerica Incorp rated ocupa el lugar 27
en Estados Unidos en cuanto a activos y es el quinto banco en préstamos a
empresas con menos de 10 millones de ddlares en ventas.

Comerica Bank exhibié un capital social inicial de 100 millones de pesos.
Durante su primer afio de operaciones, establecié una sucursal en la ciudad
de México y, posteriormente abrié dos mas en Ciudad lJudrez y Monterrey.
Esta institucion atiende a la mediana y gran empresa en el sector
manufacturero y a la industria quimica, automotriz, electrodoméstica y
alimenticla, asi como al comercio.

La operacion de estas dos nuevas instituciones bancarias en nuestro pais
fortalecid el sistema y extendid la gama de opciones de ahorro y crédito para
los usuarios, ya que estas proporcionaban financiamiento al sector
manufacturero, a la industria quimica, a las ensambladoras de autos (a
través de los corporativos americanos), a la industria del comercio y
alimenticia. Evidentemente esta institucién financiera estaba destinada a dar
soporte financiero a las empresas que también poseen capital del pais de
origen de la institucion.

*Si un grupo financiero extranjero posee una oficina de representacién en otro pais, no significa que este podrd
operar en el pafs anfitrién. Significa que sélo podra ofrecer servicios de consultoria y soporte para sus clientes
residentes en ese pafs, o bien como acaparador de cli que estan dispué valerse de los servicios de este grupo
siempre y do estas op i sean jadas en el pafs de origen del grupo.
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Citibank-Banamex

En 1994, la Subsecretaria de Hacienda y Crédito Pdblico autorizé a Citicorp
la adquisicién de la mayoria de las acciones representativas del capital social
de Banacci, y su transformaciéon en grupo financiero mexicano filial,
sujetando la operacién a que Citicorp presente a la Subsecretaria de
Hacienda y Crédito Puablico la autorizaciéon emitida por la autoridad
competente del lugar de su constitucidn, para participar en el capital social.

En 1997, se llega a un acuerdo para que Citibank adquiera el control de
Banca Confia.

La operacién significa un monto de recursos frescos por alrededor de 250
millones de ddlares.

La CNBV decreta la intervencién gerencial del Grupo Abaco Confia, con el
soporte de gestién de Citibank en Banca Confia.

Considerando que las pérdidas y faltantes de provisiones en el banco
equivalian a varias veces su capital, las autoridades financieras acordaron
con Citibank el mecanismo de saneamiento financiero correspondiente.

Citibank pagé at FOBAPROA el valor en libros del capital que en su caso este
ultimo inyecté a Confia, el cual fue de entre 150 y 200 millones de ddlares.
Adicionalmente, la transaccién comprendié el pago de una prima por 45
millones de délares, asi como una cantidad que reflejé el valor de! 51% de
las acciones de Abamotriz.

La operacién comprendié la adquisicidn por parte de Citibank, de la totalidad
de activos y pasivos del banco, incluida la cartera crediticia, a valor de
mercado, y los depdsitos del piblico en Confia.

Citibank, N.A. tuvo que mantener a Banca Confia como una subsidiaria
independiente de Citibank México.

Por virtud de esta operacién se resolvieron en forma definitiva los problemas
financieros que venia afrontando Banca Confia. Ademds, la gestién de
Citibank garantizé continuidad y calidad en el servicio a la clientela del banco.

El 4 de julio del 2001, se concede a Citigroup, para que a través de su
Subsidiaria Citicorp, adquiera la mayoria del capital de Grupo Financiero
Banamex Accival, S.A. de C.V,

Con fecha 1° de junio del 2001, la SHCP, recibié ia solicitud por parte de
Citigroup para adquirir el control accionario de Banacci y como consecuencia,
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transformar a éste en un intermediario filial de Citicorp, subsidiaria de
Citigroup.

Citibank-Banamex es otro de los grandes ejemplos del cambio que han
estado sufriendo las instituciones financieras de nuestro pais, por esto para
1999, fecha en la cual estaban adin operando separadamente ambas
instituciones Banamex ocupaba e! primer lugar en el concentrado de la
operacidon electrénica con un 8.58% y Citabank el lugar namero once con el
3.41%.

En el afio 2000, ain operando de manera separada Banamex ocup¢ el tercer
lugar con un 8.86% y Citibank el décimo lugar con un 3.04%, aunque ya
para este afio se anuncid la posible fusién entre éstos dos agentes. Para el
afio 2001 ambas instituciones trataron de realizar su mejor esfuerzo para
que ambas estuvieran en las mejores condiciones para la adquisicién, por lo
que Banamex se colocé en el tercer lugar con un 9.43% vy Citibank en el
lugar seis con un 5.96%. Para el afio 2002 estas dos instituciones estaban
formalmente fusionadas, por lo que su operaciéon se incrementd al igual que
su desempefio, en este rubro concentrado de operacién electrénica Grupo
Financiero Citibank-Banamex se colocé en el lugar numero tres, con un
14.83% del mercado electrdonico global.

En 1999, Banamex ocupaba el quinto lugar en el concentradoc de la
operacién a Viva Voz con un 5.35% y Citabank e! lugar niumero 19 con el
2% En el afio 2000, aun operando de manera separada Banamex ocupé el
cuarto lugar con un 7.99% y Citibank el séptimo lugar con un 6.54%.

Para el afio 2001 ambas instituciones realizando su mejor esfuerzo Banamex
se colocd en el quinto lugar con un 7.91% y Citibank en el lugar séptimo con
un 6.46%. Para el afio 2002 en el cual estas dos instituciones estaban
formalmente fusionadas, por lo que su operacion se incrementé al igual que
su desempefio, en este rubro concentrado de operacién a Viva Voz, Grupo
Financiero Citibank-Banamex se colocé en el lugar numero tres, con un
11.69% del mercado electrénico global.

Destacando su operacién en Cetes, futuros de TIIE e instrumentos de
mediano plazo como son los Bondes 28 y 91.

SCOTIA-INVERLAT

Scotiabank Canada Grupo Financiero adquirié a Inverlat México mercado
bancario (banco) y financiero (casa de bolsa) a través de la adquisiciéon del
55% de las acciones del grupo mexicano. Se pagaron al IPAB 40 mdd que se
sumardn a la inversion inicial de 175 mdd, El grupo canadiense tomd el
control en diciembre de 2000, el nuevo grupo esta ahora integrado por tres
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subsidiarias: el banco Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa y
Scotia Inverlat Casa de Cambio

La informacion respecto de este grupo financiero ha sido un poco hermética
debido a las politicas canadienses que la institucién debid respetar.

Adn con lo anterior lo que si podemos analizar es su comportamiento
operativo, para 1999 en lo que se refiere a operacion electronica en e! rubro
de! concentrado Inverlat ocupaba el sexto lugar, con un 5.12%, para el afo
2000, este intermediario subié su volumen de operacién que le permitio
subir al cuarto lugar con un 6.13%, desarrolio impulsado en parte por las
sospechas de fusion entres el Grupo financiero canadiense Scotia Bank. Para
el 2001, afio en el cual la consolidacién de la operaciéon en la cual se fusiond
esta institucidn, se incrementé su volumen de operacién tanto que alcanzé el
quinto lugar de la operacidn electrénica con un 6.63%.

Aunque los esfuerzos y fusiones de otros intermediarios opacaron el
desarrollo de este institucién en el rubro electrénico, alcanzando para el afio
2002 el sexto lugar con el 6.05% del mercado global.

En la operacién de Viva Voz Inverlat no ocupaba un lugar importante ya que
era una instituciéon tradicional acostumbrada sélo a operar bajo la via
electrénica ocupando el lugar nimero 18, con un 2.22%, para el afio 2000,
este intermediario subié su volumen de operacidn que le permitié subir al
treceavo lugar con un 2.02%, impulso que obedecion a los esfuerzos de esta
institucion por no quedarse atras en la nueva dindmica del Mercado de
Deuda.

Para el 2001, afio en el cual la consolidacién de la operacién en la cual se
fusiond esta institucién, se incrementé su volumen de operacién tanto que
alcanzd el noveno lugar de la operacién a Viva Voz con un 2.73%, aunque
muy por debajo de los verdaderamente importantes. Finalmente bajo ya una
politica de administracién muy conservadora como lo es la canadiense, los
esfuerzos de este intermediario se vieron reflejados mas claramente para el
afio 2002 en el que ocupd el sexto lugar con un 6.05% de la operacién por
Broker, objetivo que logré en parte al ultimo trimestre de!l afio y a su
calificacién como Formador de Mercado.

Por lo anterior los instrumentos donde mas actividad mostré este Grupo

Financlero es en Aceptaciones Bancarias y pagarés, instrumentos de
mediano plazo como son Bondes de 91, Bono IPAB y Bono Brem XA.
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BANORTE:

Este Grupo Financiero resulta muy dificil de analizar operativamente, debido
a que la conformacién de su grupo financiero es un tanto diferente al resto
de los demas, ya que el tiene bajo su control a diversas instituciones, las
cuales no operan bajo el nombre de Banorte. Estas son instituciones
operativamente independientes, con nombre propio y con capitales propios,
pero que estan bajo el control de este Grupo Financiero, tal es el caso de
Banregio, Bansi, Banco del Centro, entre algunos otros, por lo que resulta
sumamente complejo analizarlo operativamente. Por lo que procederé a dar
una breve descripciéon de su proceso de fusién y al finalizar el apartado
mencionaré en que rubros sobresale en su operacién.

Para agosto de 1997 concluyd e! proceso de venta del 81% de las acciones
representativas del capital social de Banpais, S.A., habiendo resultado la
propuesta de Grupo Financiero Banorte la mas favorable para las
autoridades financieras.

Tomando en cuenta que los participantes en dicho proceso (BBV, INVEX y
BANORTE) son bancos de reconocido prestigio, el criterio de seleccién final
fue exclusivamente econdmico.

La transaccién comprendié el pago al FOBAPROA de $ G78,145,073.00, que
equivale a 1.14 veces el valor en libros de las acciones adquiridas.

Grupo Financiero Banorte administraria a Banpais por un tiempo como una
entidad independiente de Banorte, S.A.,, con el propdsito de fusionarla
posteriormente.

En los activos de Banpais se mantuvo la totalidad de la cartera crediticia del
Banco, asi como cartera previamente vendida a FOBAPROA que en el
momento se recompro a precio de mercado, ascendiendo el valor nomina!l de
toda esa cartera a aproximadamente $17,000 millones de pesos.

Con esta transaccidon se ha devuelto a manos privadas la gestion de casi la
totalidad de los bancos intervenidos a partir de septiembre de 1994. Ello
contribuyd al fortalecimiento y consolidacion del Sistema Financiero
Mexicano, propiciando cada vez mas el crecimiento en la confianza de los
inversionistas tanto nacionales como internacionales.

BITAL:

El caso de Banco Internacional es muy interesante, aunque su operacién en
mercado de deuda no es la mds sobresaliente, si, vale la pena comentar la
gran cantidad de fusiones que este Grupo Financiero ha hecho para lograr su
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consolidacién, cabe mencionar que estas fusiones han sido de manera
exclusiva con instituciones nacionales.

En mayo de 1997, Banco Interestatal y Banco del Atlantico terminaron
negociaciones conforme a las cuales éste Gltimo adquirid las 22 sucursales
de Banco Interestatal.

La operacién consistié en términos generales, en la adquisicién de los activos
fijos de la red de sucursales, asi como la asuncion de los pasivos que Banco
Interestatal tenia con sus clientes (Captacion).

Como en otras operaciones similares el Banco del Atldntico pagé como
precio de la operacién, el valor de mercado de los activos fijos mencionados
mas una prima de 2 por ciento sobre los pasivos estables de captacion.

Las cifras finales fueron presupuestadas para el paco de estas operaciones
de 17 millones de pesos.

En diciembre de 1997, Grupo Financiero Bital, S.A. de C.V., Grupo Financiero
GBM Atlantico, S. A. de C. V., (GBM), la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y el Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro (FOBAPROA), firmaron
la carta de intencién que contiene las bases para que Banco Internacional,
S.A. (BITAL) fusione a Banco del Atléantico, S.A., y a Banco del Sureste, S.A,,
con el apoyo del FOBAPROA.

BITAL y GBM firmaron por su parte un convenio de administracién sobre
Banco del Atlantico para la gestién de éste a partir de enero de 1998, GBM
mantuvo dentro de su grupo financiero a las demas filiales y formalizd la
adquisiciéon de Casa de Bolsa Bursamex. :

BITAL, una vez fusionado Banco de! Atldntico, tendria activos de
aproximadamente 111,000 millones de pesos, un indice de provisiones
preventivas a cartera vencida entre 75 y 80 por ciento y un indices de
capitalizacion de aproximadamente el 11.5 por ciento.

Asimismo, una vez que se aportaron los 1,600 millones de pesos de capital
comprometidos como consecuencia de la fusién, BITAL tuvo un indice de
capitalizacién de aproximadamente el 14.0 por ciento.

INBURSA:

Grupo Financiero Inbursa resulta interesante sélo mencionarlo ya que es una
institucién financlera netamente nacional con una solidez extraordinaria,
resuita evidente entender de donde proviene su fuerza, ya que son las
empresas a las cuales sirve de tesoreria las que le dan el poder, la liquidez y
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el volumen para operar como lo hace. En el apartado siguiente mencionare
en que rubros resulta sobresaliente la operacion de este intermediario.

4.2.3.1. Resumen Operativo°

pPara el afio 1999 los intermediarios con mayor participacién en el mercado
electrénico de deuda son:

INTERMEDIARIO IMPORTE %
1 | BANAMEX 62,509.48 8.58
2 | INBURSA 62,609.76 8.53
3 | SANTANDER CB 61,449.72 8.38
|_a]BerTAL 46,955.99 6.4
S | BANCOMER 37,626.81 5.13

CB: Casa de Bolsa

Para este mismo afio, los intermediarios con mayor participaciéon en el
concentrado del mercado a Viva Voz son:

INTERMEDIARIO IMPORTE %

1| SANTANDER 416,746.33 8.27
2 | INVEX 363,282.67 2.21
3 | BANORTE 324,935.03 6.45
4| vatMEX 277,658.61 5.51
5 [ BaNAMEX 269,339.09 5.35

En las anteriores estadisticas podemos notar que los intermediarios con
mayor fuerza son Banco Santander y Banamex.

En el afio 2000, momento para el cual se anunciaron posibles fusiones y se
consolidaron las empresas de corretaje, asi como se modificaron las bases
legales para impulsar la dindmica y funcionamiento de los intermediarios
financieros, los participantes con mayor actividad en el mercado electrénico
fueron:

INTERMEDIARIO IMPORTE %

| _1}INBURSA 108,133.19 10.46
2 | SANTANDER CB 93,626.81 9.07
3 | BANAMEX 91,583.48 8.86
4 | INVERLAT CB 63,380.18 6.13
S | MULTIVALORES 60,817.28 5.88

CB: Casa de Bolsa

?° Toda 1a informacién estadistica a la que se hacer referencia en este apartado se encuentra en el Anexo Estadistico
en el apartado 1! de este trabajo.
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Para el caso de Viva Voz los intermediarios que participaron mas
activamente fueron:

INTERMEDIARIO IMPORTE %
1| SANTANDER 6,696,303.28 14,43
| 2 [INvEX 4,463,291.98 9.61
3 | BANCOMER 3,890,787.14 8.38
4 | BANAMEX 3,707,277.64 7.99
S13P MORGAN 3,493,319.24 7.53

Nuevamente para este afio, el Grupo Financiero Santander y Grupo
Financiero Banamex, resultan los mas importantes agentes del cambio y de
la dindmica de! Mercado de Deuda

En el afio 2001 la consolidacién de los Grupos financieros es casi total, ya
que los proceso de fusidén para la mayoria de ellos darian su resultado final
en este periodo, por-lo que en lo siguiente es probable observar algunos
cambios de lugar o el ingreso de nuevos intermediarios.

Los intermediarios con mayor participacién en el concentrado del Mercado
Electrénico para el afio 2001 son:

INTERMEDIARIO IMPORTE %

1} SANTANDER/SERFIN 463,879.74 20.23
L_L INBURSA 339,485.40 14.81
% BBVA BANCOMER 268,747.42 11.73

4 | BANAMEX 216,021.07 9.43
|_s | scoria-invertat 151,994.16 6.63
Y en el concentrado de operacién a Viva Voz son:

INTERMEDIARIO IMPORTE %

1} SANTANDER/SERFIN 9,276,616.80 15.71
| 21 BBVA BANCOMER 8,349,472.00 14.14
| 31ING B8,033,609.05 13.61

4 | JP MORGAN 6,777,220.42 11.48

5 | BANAMEX 4,669,144.41 7.91

Para este afio los intermediarios cop mayor participacién son; Grupo
Financiero Santander-Sefin, Grupo Financiero BBVA-Bancomer y Grupo
Financiero Banamex el cual ain no se fusionaba en su totalidad con Citibank.
Con lo anterior se agrega un intermediaric mas a la lista de los mas
dindmicos o generadores del cambio, GF BBVA-Bancomer.

En el 2002, afio para el cual el proceso de fusién entre las instituciones del
sector financiero ha establecido ya a los Grupos financieros como los
conocemos hasta nuestros dias, los intermediarios con mayor participacion
son, para el mercado electrénico:
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INTERMEDIARIO IMPORTE %%

|_1]INBURSA 775,157.89 17.55
2 | SANTANDER/SERFIN 704,963.18 15,96
3 | BANAMEX 654,860.71 14.83
4 | BBVA BANCOMER 553,414.73 12.53
S| NAFINSA 331,935.21 7.52

Donde prevalecen Santander, BBVA-Bancomer, Banamex y el nuevo gran
grupo es Inbursa.

Para el mercado de Viva Voz, los intermediarios con mayor participacién
son:

INTERMEDIARIO IMPORTE %

1 | SANTANDER/SERFIN 6,656,455.90 13.95
| 2 | BBVA BANCOMER 6,583,318.00 13.8

3 | BANAMEX 5,574,663.65 11.69
| 4} DEUTSCHE BANK 4,913,128.87 10.3
LSiING 4,825,276.04 10.11

Encontramos nuevamente a Santander, BBVA-Bancomer, Banamex y se
integran a la lista los nuevos Detsche Bank e ING, y la razén por la que
ingresan a esta lista si observamos e! apartado de Formadores de Mercado,
es porque al introducir esta figura las autoridades dieron a los intermediarios
la capacidad de adquirir mayores voliumenes de instrumentos de deuda en la
subasta primaria.

No solamente es observar el lugar de los intermediarios, sino también
analizar el monto en el que ha crecido su volumen operativo, para esto sbélo
mencionaré el mercado de Viva Voz por ser el mas relevante y el de mayor
volumen, por ejemplo Grupo Financiero Santander-Serfin incrementé su
volumen operativo del 2000 al 2001 en un 38.49%.

El Grupo Financiero Citibank-Banamex, incrementd su operacién del 2000 al
2001 en un 25.94%.

El Grupo Financiero BBVA-Bancomer, aumentd su volumen operativo para el
mismo periodo, en un 14.59%.

Si analizamos intermediario por intermediario observamos que la mayoria de
los Grupos Financieros incrementaron de forma considerable sus voliumenes
de operacién.

Con la finalidad de ver en el agregado en la operaciéon del mercado observe
lo siguiente: =
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En el Agregado (hacer referencia al cuadro “Resumen de Operacidon por
instrumentos del Mercado de Deuda” del Anexo Estadistico en su apartado
III) de 1999 al afio 2000, la operacidon electrénica en su conjunto se
incrementdé de 733,167.39 millones expresados a 28 dias a 1,033,926.40
millones expresados a 28 dias 1o que representd un 41.02%.

Del afio 2000 para el 2001 este mismo volumen se incrementéd en un
121.65% y del 2001 para el 2002 el volumen electrénico de operacién se
incrementd en un 92.69%, lo que evidencia el desarrollo de este mercado y
la capacidad de operacidén que la formacién de Grupos Financieros le ha dado
a nuestra economia.

Para el caso de Operacidén a Viva voz se incrementd en niveles inesperados
de hasta mas del 500% de 1999 al 2000 y en un 27.21% DE 2000 AL 2001,
Con esto solo se puede verificar que el Mercado de Titulos de Deuda ha
evolucionado y esta listo para competir en proceso e institucionalidad,
logistica y organizacién con los mercados mundiales, lamentablemente no
podemos decir que sea esto en términos de rendimiento y bursatilidad ya
que nuestro mercado de deuda depende de la eficiencia del Gobierno Federal
y del desarrollo general de la economia.

4.2.4. El comportamiento del Gobierno Federal como EMISOR de Valores®!

En éstos afos criticos resulta muy importante analizar el comportamiento de
las colocaciones gubernamentales,

Para agosto de 1997 la subasta se comporté como sigue:

El incremento en los montos subastados obedece a la estacionalidad del
gasto publico, que da lugar a que la mayor parte de! déficit financiero se
genere en los Ultimos meses del afio. Este aumento en la oferta de valores
gubernamentales se da al tiempo que la oferta de fondos susceptibles de
invertirse en éstos titulos se elevard, como consecuencia de la reforma al
sistema de seguridad social. Por ello, el aumento en la colocacién de valores
gubernamentales causard un efecto de desplazamiento de los recursos
disponibles para el sector privado significativamente menor al que hubiera
registrado en ausencia de esas circunstancias.

A partir de la subasta primaria que se celebré el 30 de junio de 1998 se
modificé la subasta "tipo" de valores gubernamentales. El nuevo monto y
estructura de colocaciones se mantuvo durante el resto del afio. El cambio

"' La informacién cor diente a cste apartado fue Itada en la publicacién tri | que Banco de México
realiza trimestre a lnmesu-e de la Subasta Primaria de Valores Gubemnmemalcs, en su pigina de Internet
www.banxico. org.mx

163




consistié en que el monto subastado de CETES y BONDES se incrementé
mientras que el de UDIBONOS disminuyé.

Aumentd el incremento en el plazo promedio de la deuda interna del
Gobierno Federal, pasando de 383 dias en diciembre de 1997 a 471 dias en
diciembre de 1998, hecho que refleja el aumento incertidumbre por
disminuir papeles de largo plazo, de manera que el Gobierno decide colocar
mayor volumen a cambio de un plazo menor.

La nueva subasta fue congruente con las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal establecidas en la Ley de Ingresos de la Federacion para el
ejercicio fiscal de 1998 y con la meta de un déficit pablico equivalente a
1.25% del PIB, que se fijé en aquel momento.

Con el objeto de incrementar la liquidez en el mercado secundario de CETES,
se reabrieron las emisiones de CETES a 6 meses tal como ya se hacia con
CETES de 12 meses y BONDES, el incremento en el monto subastado
semanaimente fue reflejo tinicamente de un cambio en la composicién por
plazo de los instrumentos emitidos durante el segundo semestre, relativo a
lo originalmente previsto en ese momento.

Las modificaciones a la estrategia de colocacién, asi como el plazo de los
titulos gubernamentaies que se ofrecid y por lanlo al monto bruto de
colocaciones semanales, fueron reflejo de la gran volatilidad que
experimentaron los mercados nacionales durante 1998.

Dicho incremento en la volatilidad de los mercados provocé un cambio en la
estructura de la demanda por los distintos tipos de papel gubernamental,
disminuyendo la demanda por papel a largo plazo y por lo tanto
incrementando su costo. En esas circunstancias resultaba inconveniente,
tanto por los niveles de ese momento como por los esperados de tasas de
interés, el extender sustancialmente los plazos de colocacién. .En
consecuencia, se decidié incrementar la colocacion de CETES a 3 y 6 meses
y de BONDES y disminuir la de UDIBONOS a 5 arios.

La mayor colocacién de CETES a corto plazo conllevé un aumento en la
revolvencia de la deuda, lo que implicé que para obtener cierta colocacion
neta de valores gubernamentales es necesaria una mayor colocacién bruta.
La nueva subasta primaria buscaba acomodar los cambios en la estructura
de la demanda ya mencionados y minimizar el costo financiero de la deuda.

Cabe reiterar que este cambio alteré uUnicamente el patrén de los
vencimientos de los CETES y no el de las colocaciones, las cuales
continuaran siguieron siendo semanales (incluso hasta nuestros dias). Dicho
cambio en las subastas primarias incrementé sustancialmente la liquidez en
el mercado secundario de CETES, pues disminuyé el nimero de emisiones

164




vigentes en el mercado mientras que se incrementd el monto de cada una
de ellas, facilité el manejo de riesgo de los intermediarios y fomentd la
profundizacién de los mercados de derivados.

No todos los elementos han sido favorables en el mercado de deuda, ya que
el 31 de agosto de 1998, la SHCP declard desierta la subasta primaria
semanal de valores gubernamentales. La razéon para ello fue que las
posturas recibidas no se consideraron consistentes con las condiciones
macroecondémicas del! pais. Reflejaron, en cambio, la volatilidad
extraordinaria del exterior observada en esos dias.

Para el tercer trimestre de 1999 Se emitié un nuevo Bono denominado en
pesos con plazo de entre dos y tres afios y que pagard una tasa de interés
nominal fija en cupones semestrales (e! lamado Bono Tasa Fija M3).

Se menciond un monto global a subastar de 12,700 millones de pesos (mdp)
en promedio cada semana. Asimismo, se adquiri6 el compromiso de
subastar montos minimos de cada instrumento, la suma de los cuales
ascendid, en promedio, a 11,419 mdp semanales. Los restantes 1,281 mdp
promedio semanales estuvieron sujetos a una "asignacién libre” entre el
menu de titulos que se adaptan a las condiciones imperantes en et mercado.

Las subastas de Cetes de 6 y 12 meses se realizarian de forma quincenal a
partir de julic y no semanalmente como efectuaban hasta ese momento.
Estas subastas no coincidieron con ias subastas quincenales de Udibonos.

Como se muestra en el cuadro correspondiente a este periodo en el anexo
de subastas primarias, se subastd un monto minimo de Cetes de 28 y 91
dias y un minimo de instrumentos a tasa flotante (Bonos de Desarrolio del
Gobierno Federal), sin especificar montos minimos para Bondes 28 y Bondes
91. De nuevo, el monto exacto a subastar de cada uno de ellos fue
especificado en la convocatoria correspondiente. Asimismo, en las semanas
"non" se subastaron Udibonos de 5 afios por cuando menos 250 millones de
Udis, mientras que en las semanas "par" se subastaron Cetes de 6 y 12
meses por cuando menos 2,000 y 1,200 mdp respectivamente.

En cuanto a la emisién de! nuevo Bono de Tasa fija obedece primordialmente
a fomentar el desarrollo de un mercado de deuda de largo plazo, y cumplir
con el requisito fundamental de marcar la tasa de referencia libre de riesgo
crediticio. Entre los beneficios de contar con dicha referencia destacan la
posibilidad de realizar contratos de largo plazo entre particulares a una tasa
de interés fija; la proliferacidn de productos financieros de cobertura
cambiara de largo plazo y la posibilidad de canalizar ahorro de largo plazo en
inversiones de larga maduracién.
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Las condiciones actuales de la economia mexicana resultan adecuadas para
consolidar el mercado de la deuda interna a través de la emision de
instrumentos a largo plazo. La experiencia internacional muestra que los
requisitos bdsicos para el desarrollo de un mercado de largo plazo son una
tendencia clara de inflacién a la baja.

Las caracteristicas de la Subasta Primaria para el cuarto trimestre de 1999,
la cual fue vdlida a partir del 5 de octubre y que seria vigente para el resto
del afio de 1999, muestra las siguientes peculiaridades:

« La nueva subasta contemplé un ligero aumento en el monto promedio
colocado cada semana. Dicho aumento se concentrd en Cetes a plazo
de 91 dias y en Bondes.

» Se inicid la emision de Udibonos a plazo de 10 afios en la subasta del
préximo 12 de octubre de ese afio. Dichos titulos se colocarian
quincenalmente junto con las emisiones de Udibonos a S afios.

L.a introduccion de Udibonos a un plazo de 10 afios permitird por un lado,
abastecer la creciente demanda que existe en el mercado por instrumentos
que proporcionen cobertura contra inflacidon a largo plazo. La emision del
Udibono a 10 afios es parte del proceso de consolidacién del mercado de
deuda interna que busca cubrir las necesidades de una creciente base de
inversionistas institucionales como compafiias de seguros, fondos de
pensiones y Siefores, al ofrecer un instrumento que les permita invertir sus
recursos a largo plazo asegurando un retorno positivo en términos reales.

El 25 de enero del afio 2000, la SHCP realizé la primera subasta de valores
gubernamentales a plazo de tres afios a tasa fija, siendo 1a primera vez que
se coloca un instrumento de este tipo en el mercado interno.

El Bono tuvo muy buena aceptacidn entre los inversionistas con una
demanda de $5,387 millones de pesos, es decir, 5.4 veces superior a la
cantidad ofrecida ($1,000 millones de pesos). La tasa a la que se colocé el
instrumento fue de 17.70%, 1.12 puntos porcentuales por debajo del
rendimiento del Cete a un afio.

Para el primer trimestre del afio 2000, se contempié una disminucién
sustancial en el monto promedio que se deberia colocar en el trimestre
respecto del que se colocd en el dltimo trimestre de 1999, Esta disminucién
se refleja principalmente en los Bondes y que se mantuvo el resto del afio.

Las modificaciones que fueron incorporadas en el nuevo esquema son:

s El monto global a subastar en ese periodo no excedié de
$142,500 millones, cifra menor en 23% a la que se registré en el
ultimo trimestre de 1999 ($185,000 millones).
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e La colocacién de Cetes a plazo de 12 meses se realizard cada
cuatro semanas.

e La subasta de Udibonos se realizarad cada seis semanas en lugar
de cada dos semanas.

Para mayo del afio 2000, la SHCP anuncié la primera subasta de bonos
denominados en pesos a un plazo de cinco afios a tasa fija.

El Bono nuevamente fue bien aceptado entre los inversionistas con una
demanda de $4,983 millones de pesos, es decir, 3.3 veces superior a la
cantidad ofrecida ($1,500 millones de pesos). La tasa a la que se colocd el
instrumento fue de 17.40%. E! mecanismo de colocacién y las caracteristicas
del mismo son en extremo las mismas que se siguieron para la colocacién
del Bono M3 y que ya se explicaron con anterioridad.

La Subasta Primaria durante el tercer trimestre del afio 2000 presentd un
aumento en los montos minimos a subastarse de Cetes de 28 y 91 dias y de
Bonos a tasa fija a cinco afios, y por el otro, una disminucién de los montos
a subastar de Udibonos al igual que la estructura del trimestre anterior.

El monto global a subastar en el periodo no excedera los $176,500 millones.
Mas adelante se detallan los montos minimos que !a Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico se compromete a subastar para cada uno de los
instrumentos, asi como el calendario de colocacion de los diferentes valores
gubernamentales.

Por otro lado, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, junto con el Banco
de México, se encontraba en la etapa de seleccién de los Formadores de
Mercado, figura que ha permitido incrementar la liquidez en el mercado
secundario de valores gubernamentales, dichos resultados de seleccién
serian publicados al cierre de este afio (2000) el los medios de circulacién
masiva.

Para el cuarto trimestre del afio 2000, los aspectos mas relevantes de la
colocacién de valores gubernamentales son:

« El monto global que se subastd, no excedia los 194,500 millones de
pesos. Si bien dicho monto es superior en 18,000 millones al monto
global anunciado para el tercer trimestre, la captacién neta en el
trimestre fue menor en esta ocasién ya que los vencimientos de
valores gubernamentales eran superiores a los del tercer trimestre en
casi 24,000 millones de pesos.

e EI monto minimo a subastar de Cetes a plazo de un afio se redujo de
4,400 millones de pesos a 3,500 millones de pesos cada cuatro
semanas, en tanto que el monto minimo a subastar de Bonos a tasa
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fija con plazo de tres afios se incrementé de 1,000 millones de pesos a
1,500 millones de pesos cada cuatro semanas. Asimismo, el monto
minimo a subastar de Bondes se incrementé de 600 millones de pesos
a 1,700 millones de pesos cada dos semanas.

La emision de Bonos de tasa fija a cinco afios se realizaria cada cuatro
semanas, a diferencia del trimestre anterior cuando se subastaron
éstos titulos cada seis semanas.

Los montos minimos de Udibonos a subastarse en el trimestre se
mantendran en los mismos niveles que el trimestre anterior.

Inicia un nuevo afio (2001) y la autoridad que compete a la Subasta de
Valores Primarios nuevamente dicta nuevos procedimientos para el primer
trimestre de este afio:

E! endeudamiento interno neto de 2001 sera menor que el
correspondiente al de los dos udltimos afios. Sin embargo, el monto
bruto de las colocaciones se incrementaréd de manera significativa
debido al mayor monto de vencimientos de valores gubernamentales
que tendran lugar este afio.

E! monto que subasté en el periodo no deberia exceder los 212,000
millones de pesos. Si bien dicho monto es superior en 17,500 millones
al monto global anunciado para el cuarto trimestre de 2000, la
captaciéon neta en el trimestre fue similar en esta ocasidon ya que los
vencimientos de valores gubernamentales serdn superiores a los que
se preveian para el cuarto trimestre del 2000 en casi 15,400 millones
de pesos.

Los montos minimos a subastar de Cetes a plazos de 28 y 91 dias
disminuyen, mientras que se incrementan ligeramente aquellos a
plazos de seis y doce meses, asi como el de los Bonos a tasa fija con
plazo de tres afios.

El monto minimo a subastar de Bondes se incrementa de 1,700
miliones de pesos cada dos semanas a 5,000 millones de pesos cada
dos semanas. Este incremento resulta del mayor monto de
vencimientos de Bondes que se observaran durante 2001.

Los montos minimos de Udibonos a subastarse en el trimestre se
mantendrdn en los mismos niveles que el trimestre anterior. Esta
medida pretende coadyuvar a la expansion ordenada del mercado en
este tipo de instrumentos.

El calendario de las subastas de Bonos y Bondes se alterarda
ligeramente con el objetivo de evitar que en algunas semanas la
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colocacién primaria sea mucho mayor que en otras. De esta manera,
la subasta de Bonos a plazo de tres afios se retrasara una semana con
respecto al calendario que hasta ahora ha tenido, la de Bonos a plazo
de cinco afios se adelantard una semana. Cabe hacer mencién, que
unicamente se subastara un tipo de Bonde por semana.

Para el segundo trimestre de! afio 2001, las caracteristicas de la Subasta
Primaria son:

La suma de los montos que se subastd en el periodo no excedid los
222,000 millones de pesos. Este monto es superior en sdélo 10,000
millones de pesos al anunciado para el trimestre anterior, ain cuando
en el segundo trimestre del 2001 los vencimientos superaran en casi
29,0001 millones de pesos a los ocurridos en el trimestre anterior.

Los Cetes en los plazos de 28, 91 y 181 dias conservaron los montos
minimos anunciados para el trimestre anterior, al igual que los
Udibonos.

El monto minimo a subastar de Cetes a 365 dias se incrementd de
3,800 a 3,900 millones de pesos.

El monto minimo quincenal que se subastd de Bondes, aumentd de
5,000 a 5,300 millones de pesos.

Los Bonos a Tasa Fija en su plazo de 3 afios se incrementd de 1,600 a
1,800 millones de pesos, y el Bono a Tasa Fija en su plazo de 5 afios
se incrementd de 1,000 a 1,200 millones.

El calendario de subastas de todos los Instrumentos se mantuvieron
igual a la del trimestre anterior y se continué con la subasta de un tipo
de Bonde por semana.

Para el Tercer trimestre del 2001, se colocaron los nuevos Bonos a Tasa
Nominal Fija de 10 afios, como caracteristica principal y como puntos
relevantes: :

Se reduciran ligeramente los montos minimos a subastar en los Bonos
a Tasa Nominal Fija en los plazos de 3 y 5 afos.

Se mantendran los montos minimos anunciados el trimestre anterior
para los Cetes, Bondes y Udibonos en todos sus plazos.

La suma de los montos a subastar.en:el periodo no excederd los

223,000 millones de pesos, Este: monto.es:superior-en sélo 1,000

millones de pesos al anunciado para el trimestre anterior,
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* Los Cetes, Bondes y Udlbonos conservan el monto minimo a subastar
anunciado en el trimestre anterior, en todos sus plazos.

¢ El monto minimo de los Bonos a Tasa Nominal Fija de 3 afios se
reduce en 200 millones de pesos, mientras que el de los Bonos a 5
afios disminuye en 100 millones de pesos.

» El calendario de subastas de todos los instrumentos se mantiene igual
a la del trimestre anterior y se continda con la subasta de un tipo de
Bonde por semana.

Para el mes de julio del 2001, se realizé la primera subasta de bonos
denominados en pesos a un plazo de diez afios a tasa fija (M10).

El Bono excedié las expectativas, ya que los inversionistas demandaron
3,215 millones de pesos, es decir 3.21 veces superior a la cantidad ofrecida
(1,000 millones de pesos). La tasa a la que se colocd el instrumento fue de
10.9%, la cual se ubicé aproximadamente 1.05 puntos porcentuales por
debajo del rendimiento ofrecido en el mercado secundario por los Bonos a
Tasa Fija del Goblerno Federal a plazo de 5 afios.

La Subasta de Valores Gubernamentales para el cuarto trimestre del 2001 se
presentan las siguientes novedades:

e Los Cetes, Bondes, Bonos a Tasa Fija y Udibonos conservan e! monto -
minimo a subastar anunciado en el trimestre anterior, en todos sus
plazos.

¢ El calendario de subastas de todos los instrumentos se mantiene igual
a la del trimestre anterior y se continGa con la subasta de un tipo de
Bonde por semana.

* En las subastas del 16 de octubre y del 10 de diciembre se subastaridn
Bonos a Tasa Nominal Fija a plazo de 10 afios.

» La suma de los montos a subastada en el periodo no deberia exceder
©10s227,000 - millones de pesos. Este monto es superior en 4,000
,mlllones de pesos al anunciado para el trimestre anterior. )

Para el prImer trimestre del 2002 la Subasta Primaria no presentd cambios
slgnlﬂcativos, de acuerdo para el nuevo periodo las condiciones son:

e Los Cetes de 28, 91 y 182 dias, los Bonos a Tasa Fija y Udibonos
'~ conservaron el monto minimo a subastar anunciado en el trimestre
i anterfor, .

‘e El"monto minimo a subastado de los Bondes se redujo en 1,000
. millones de pesos.
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E! monto minimo a subastar para los Cetes de 364 dias se incrementé
en 400 millones de pesos.

Los Bonos a Tasa Nominal Fija a plazo de 10 afios se subastarian cada
cuatro semanas, en las subastas correspondientes al 8 de enero, 4 de
febrero y 5 de marzo de ese afio.

£l calendario de subastas de todos los instrumentos se mantuvo igual
al de! trimestre anterior y se contintdo con la subasta de un tipo de
Bonde por semana.

La suma de los montos a subastar en el periodo no excedié los
217,000 millones de pesos. Este monto es inferior en 10,000 millones
de pesos al anunciado para el trimestre anterior

En el segundo trimestre la Subasta Primaria no presenté cambios
sustanciales.

Para e! tercer trimestre del afio 2002 la subasta primaria se introduce la
emisién del Bono a Tasa Fija de 7 afios, pero podemos resumir los cambios
de la sigulente manera:

A partir de la subasta del 16 de julio se empezaron a subastar Bonos a
Tasa Nominal Fija a plazo de 7 afios, con un monto minimo de 500
millones de pesos mensuales.

El Gobierno Federal dejé de emitir Bonos de Desarrolio del Gobierno
Federal al plazo de 3 afios con cupdn revisable cada 91 dias (Bondes
T) y se redujo el monto a colocar de Bondes al plazo de 5 afios con
cupdén semestral (Bondes 182). Con ello, se redujo en 2,000 millones
de pesos el monto minimo a subastar de los Bondes, para quedar en
2,300 millones de pesos a colocarse cada 2 semanas.

Los montos minimos a subastar de los Bonos a Tasa Nomina! Fija de 3
y 5 afios se redujeron en 300 millones de pesos, para quedar en 1,300
y 1,100 millones de pesos, respectivamente.

El monto minimo que se subastd de los Cetes a 28 dias se redujo en
200 millones de pesos para quedar en 3,800 millones de pesos
semanales, mientras que el monto minimo de los Cetes a 182 dias se
incrementd en 200 millones de pesos para quedar en 3,000 millones
de pesos colocados cada 2 semanas.

Se mantuvieron los montos minimos anunciados en el trimestre
anterior para los Cetes en los plazos de 91 y 365 dias, los Bonos a
Tasa Nominal Fija de 10 afios y Udibonos.
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e La suma de los montos a subastar en el periodo no deberia exceder los
203,000 millones de pesos. Este monto es inferior en 18,000 millones
de pesos al anunciado en e| trimestre anterior

De acuerdo a todos los datos mostrado en este apartado vemos a todas
luces que cada vez mas los intermediarios estan demandande mas volumen
a Gobierno Federal y han obligado de cierta manera a este para incrementar
el promedio del plazo de los instrumentos. Esto significa que a mayor
volumen invertidoc a mayor plazo, la liquidez y captacién del mercado es
suficiente para colocarse cada vez en niveles superiores de operaciéon y
credibilidad del Mercado de Deuda.

4.2.5.Mercado de Deuda, evolucién de 1a deuda del Gobierno Federal y
otras implicaciones?

Con la finalidad de enunciar cuales fueron los cambios econdmicos y las
implicaciones que el desarrollo del Mercado de Deuda ha manifestado en la
economia, haré una descripcién de los hechos y las condiciones que
imperaban trimestre a trimestre. Con particular énfasis en los Gltimos cuatro
afios, debido a que durante éstos el Mercado de Deuda ha manifestado sus
mayores cambos y ha generado sinergias al interior del sector, como se
describe a continuacién.

Primer Trimestre de 1999

A principios de 1999, la México resintié6 nuevamente los efectos de la
volatilidad financiera internacional. Durante las primeras semanas de enero,
la vulnerabilidad de la economia brasilefia acentud la salida de capitales de
dicho pais, conduciendo a cambios en su esquema cambiario vy,
posteriormente, ‘a una importante devaluacion de su moneda -—efecto
conocido con el nombre de “Efecto Zamba”-. Afortunadamente los problemas
econdémicos y de crisis en Brasil incidieron negativamente sobre la evolucién
de los mercados financieros de México en el muy corto plazo, el contagio de
la crisis brasilefia sobre nuestra economia ha sido, reducido y de corta
duracién. Esto se puede constatar en la evolucidn del tipo de cambio, las
tasas de interés y el mercado tanto accionario como de deuda en las
semanas posteriores al estallido de la crisis en Brasil. En efecto, e! tipo de
cambio comenzé un proceso de apreciacion a partir del 15 de enero y, para
finales de febrero, ya habia retornado a un nivel similar al registrado al
cierre de 1998. Las tasas de interés mostraron una fuerte tendencia a la

32 Fuente: Sist de ionales cuadro anexo.
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baja a partir de la primera quincena de febrero, situandose éstas a finales de
marzo en niveles comparables con los que se observaron antes, en agosto
de 1998. Por su parte, el mercado accionario recuperd en las dos semanas
posteriores a la devaluacién del real, el nivel que habia registrado al finalizar
1998,

El Sector Servicios en su conjunto aumentd 1.7% en el periodo enero-marzo
de 1999 en comparacion a igual trimestre de 1998, a su interior los Servicios
Financieros se incrementé 2.6% debido fundamentalmente a los mayores
recursos financieros intermediados al igual que en el periodo pasado.

La fortaleza con la que le Mercado Mexicano enfrenté ésta volatilidad fue un
reflejo de la confianza de los inversionistas que, a pesar del adverso entorno
internacional y del deterioro en las expectativas de crecimiento para la
mayoria de las economias emergentes, distinguieron a México de otros
paises con fundamentos macroeconémicos menos sélidos. Lo anterior se
pudo lograr gracias a mantener una sana postura fiscal para 1999, asi como
constantes ajustes a la politica monetaria con la finalidad de contener los
efectos del entorno desfavorable sobre los mercados financieros domésticos
y la inflacién.

Durante el primer trimestre de 1999 se observé un continuo crecimiento en
diveisos rubios de la demanda agiegada. En paiticular, 1a inversidn mostré
un comportamiento positivo en los primeros dos meses del afio, con una
inflacién controlada, ya que Banco de México restringié su politica monetaria,
en especial durante la crisis brasileiia, permitiendo que la flacién anual
revirtiera su tendencia alcista durante este trimestre. El fndice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) registré un crecimiento acumulado de 4.87%
de enero a marzo de 1999. Esta cifra es inferior en 0.31 puntos porcentuales
a la observada en igual periodo de 1998, observe el gréfico siguiente:

INDICE NACIONAL DE PRETIOS AL
CONSUMIDOR, 1984-1999
(Variscion % mensual)
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En términos financieros si se presenté cierta volatilidad en los mercados
financieros mexicanos a raiz de la crisis en Brasil, pero ésta fue de muy
corta duracién, lo cual indica que empezaba a observarse un proceso de
diferenciacién de la economia mexicana con respecto a otras economias
emergentes. De este modo, los principales indicadores financlieros en
nuestro pais mostraron una rapida recuperacién, influida por factores tales
como el dinamismo mostrado por el mercado estadounidense, el repunte de
los precios internacionales del petréleo asi como la intervencion de las
autoridades financieras coadyuvé en su momento a contrarrestar la
volatilidad financiera. De este modo, durante el primer trimestre del afio, se
observé un avance significativo en el mercado accionario, una apreciacion
importante de la paridad cambiaria y una tendencia a la baja en las tasas de
interés.

La situacién brasilefia y su repercusién en los mercados internacionales
fueron determinantes para que las tasas de interés se incrementaran
notablemente durante las primeras semanas de enero. Ante el entorno
voldtil que se presentaba en los mercados financieros, las autoridades
monetarias determinaron ampliar el "corto" al sistema bancario de 130 a
160 millones de pesos a partir del 13 de enero, medida que se tradujo en un
alza transitoria en las tasas de interés durante la segunda mitad de enero.
Por consiguiente, la tasa primaria de Cetes a 28 dias se situd en 33.41 por
ciento en la tercera semana de enero.

No obstante lo anterior, en las semanas subsecuentes las tasas de interés
revirtieron su comportamiento a! alza. Los participantes en el mercado de
dinero reaccionaron positivamente a las menores expectativas de inflacién,
al fortalecimiento gradual del peso y al repunte de los precios del petréleo.
En este contexto, la tasa de interés primaria de Cetes a 28 dias se ubicd en
promedio en 28.09 por ciento durante el primer trimestre de 1999, lo que
representé un descenso de 5.44 puntos porcentuales con respecto al
trimestre anterior. Este comportamiento se atribuyé tanto al alza mostrada
por el mercado accionario estadounidense, como al! optimismo que generé
en los mercados el aumento en los precios del petrdleo a partir de marzo.

Asi mismo, la fortaleza mostrada por el tipo de cambio y la expectativa de
una menor inflacién para el afio, influyeron positivamente en el dnimo de los
participantes del Mercado de Deuda.

Por lo que se refiere a las acciones llevadas a cabo durante el primer
trimestre de 1999 por el Gobierno Federal en materia del Mercado de Deuda,
en los meses de enero y marzo, se dio a conocer la estructura de subasta de
valores gubernamentales que estuvo vigente durante el primero y segundo
trimestre del afio. En ambos casos, se anunciaron importantes cambios en la
politica de colocacién de valores gubernamentales, los cuales fueron refiejo
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de la mayor estabilidad observada en los mercados financieros domésticos e
internacionales.

Los cambios fueron que, la estructura de subasta anunciada en el mes de
enero reintrodujo, aunque a niveles moderados, la colocacion de Cetes a
plazos mayores a 3 meses y de Udibonos. Como se recordara la emision de
dichos titulos fue cancelada en septiembre de 1998, a raiz de la fuerte
inestabilidad observada en los mercados financleros a finales de ese afio.

Por su parte, la estructura de subasta dada a conocer a finales de marzo,
con vigencia durante el segundo trimestre de este afio, incorpora igualmente
un cambio cualitativo importante. A raiz de la volatilidad registrada en los
mercados financieros a finales del afio pasado, se presentd la necesidad de
reducir el plazo de colocacién de los titulos que en la actualidad representan
la mayor fuente de captacién interna del Gobierno Federal, es decir, los
Bondes con cupdn revisable cada 28 dias. La mejora gradual de los
mercados financieros se ha traducido en una mayor disponibilidad de los
agentes financieros a adquirir titulos de mas largo plazo. Lo anterior,
permitié anunciar en marzo de 1999 que para este afio que la subasta de
Bondes con cupdén revisable a 28 dias y a un plazo de 9 meses seria
sustituida por la emisiéon de dichos titulos pero a un plazo de 2 afios.

SUBASTA DE YALORES GUBERNAMENTALES
(Millones de pesos)

R Subasta tipo primer Subasta tipo
Ultima subasta de trimestre de 1999 Segundo trimestre de
Instrumento/plazo 1998 (a partir del 12 de enero) 1999
o (a |!nrt'lr del 6}der abril)
CETES 5,800 6,500 7.100
28 dias 2,800 2,500 2,500
91 dfas 3,000 3,000 3,000
182 dias 1] 500 77 1,006
364 dias 4] 500 600
BONDES ] 4,300 | 4200 | 3.700
Bonde 91 (3 aftos) | 800 f 1,000 1,300
Bonde 28 (280 dias) 3,500 3,200 0
Bonde 28 (2 afios) 0 0 ] 2,400
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UDIBONOS o| 200 | 250
S affos o 200 W) 250 1_/
PROMEDIO SEMANAL r 10,100 | 10,949 1,12

Fuente: Banco de México
(http:/ /www.t ico.org.mx/ ] iera/FrinfoFi | ig ETES28)

Por lo que se refiere al costo de la deuda interna, como se muestra en la
gréfica siguiente, la evolucién macroeconémica favorable de los mercados
financieros domésticos se tradujo en una mejora gradual del costo al que
son colocados los titulos gubernamentales.

COSTO DE VALORES GUBERNAMENTALES

(%)
227 4, 23 23
H 208 7
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l O YasaPromadoCetas 28 ™ Taga Premedio Cotas 01 das I

Fuente: Banco de México
(http:/ /www.b ico.org.mx/eInf. iera/FrinfoFi -asp?liga=SUBASTA)

La reduccién acelerada de los costos de la deuda interna quedd resalté que
una vez que se superd el efecto negativo que sobre nuestra economia
tuvieron los eventos registrados en la economia brasilefia al inicio de este
afio, mostrando una baja en las tasas de interés en los Cetes a 28 y 91 dias
por alrededor de 10 puntos porcentuales en tan sdlo tres meses.

Segundo y Tercer Trimestre de 1999

Un aspecto notable de este momento es que e! indice de Volumen Fisico de
la Formacién Bruta de Capital Fijo se incrementé 5.6 por ciento anual
durante el periodo abril-mayo de ese afio. Con este resultado, la inversién
alcanzé una variacion anual de 4.7 por ciento para los primeros cinco meses
de 1999 y retomd, al igual que los indicadores de produccién, lo cual indica
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que los mercados financieros estdn transfiriendo recursos al sector
productivo de la economia.

El crecimiento econdémico del tercer trimestre se debié al dinamismo del
sector servicios, cuyo PIB registré una variacion de 4.8%, seguido por los
sectores industrial y primario, que se incrementaron 4.3% y 3.8%,
respectivamente, en el periodo julio-septiembre de este afio. El PIB de los
Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de Alquiler se
incrementé 2.9%

£n los primeros seis meses de 1999, e! ritmo de crecimiento de los precios
en la economia se redujo de manera considerable. Durante el segundo
trimestre, el Banco de México mantuvo una postura monetaria restrictiva,
misma que se habia reforzado a principios de afio en respuesta a los efectos
adversos generados por la devaluacién de la moneda brasilefia. Los llamados
"cortos" y las medidas complementarias adoptadas para mitigar la revisién
al alza de las expectativas inflacionarias y ejercer un mayor control sobre las
tasas de interés de corto plazo, lograron contener e! impacto inflacionario de
las fluctuaciones de! tipo de cambio. Como reflejo de lo anterior, el ritmo de
crecimiento de los precios continué disminuyendo de manera significativa
durante el segundo trimestre de 1999,

En lo referente a los mercado financieros mexicanos para este trimestre, el
optimismo prevaleciente en el mercado disminuyd al iniclar la segunda mitad
de mayo, una vez que la Reserva Federal de los Estados Unidos determind
modificar el sesgo de su politica monetaria de neutral a restrictiva, lo que
propicid una mayor volatilidad en los mercados accionarios y de deuda de
este pais. Al mismo tiempo, la volatilidad observada en los mercados de
Argentina y Brasil acentud las presiones sobre los mercados nacionales.

Si bien los factores arriba descritos originaron fluctuaciones al alza en el tipo
de cambio y en las tasas de interés, este comportamiento se revirtié con el
anuncio, a mediados de junio, del Programa de Fortalecimiento Financiero
1999-2000, con e! cual se avanzéd de manera sustantiva en el
refinanciamiento de las amortizaciones externas del sector publico.

Adicionalmente, los mercados financieros estadounidenses mostraron una
menor volatilidad, ante la publicacién de diversos indicadores econémicos
que disminuyeron las expectativas de un incremento importante en las tasas
de interés de la Reserva Federal. Esta percepcién se confirmé a fines de
junio, al adoptar la autoridad monetaria estadounidense nuevamente un
sesgo neutral en su politica monetaria e incrementar en sélo 25 puntos base
su tasa de interés interbancaria.

Es importante destacar el papel del Programa de Apoyo Financiero al
Sistema Financlero y a los Deudores, por lo que mencionaré brevemente lo
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relevante a este punto. La Junta de Gobierno del Instituto para la Proteccién
al Ahorro Bancario (IPAB) resolvic apoyar, en beneficio de los intereses del
publico aharrador, el proceso de capitalizacién de Banca Serfin, De esta
forma, se mantuvo en operacion a la institucién y se mejord su estructura
financiera para fortalecer su rentabilidad y nivel de capital. Los recursos
depositados en Banca Serfin fueron protegidos por el IPAB.

Los resultados alcanzados durante el primer semestre del afo en el manejo
de la deuda del sector publico estuvieron determinados fundamentalmente
por la posicién fiscal presentada en dicho lapso, la cual registréd un superdvit
de 7 mil 866 millones de pesos —segln cifras de la SHCP-, y por la evolucién
de las principales variables financieras entre las que destaca el tipo de
cambio. Asi, durante el primer semestre del afio, la relacidon que guardaba e!
saldo de la deuda publica neta total a Producto Interno Bruto (PIB) se redujo
en 2.5 2 puntos porcentuales respecto al porcentaje registrado al cierre de
1998, Esta importante disminucion se origing por los siguientes factores:

> La deuda externa neta como porcentaje del PIB presentd una caida de
2.3 puntos porcentuales, determinada, fundamentalmente, por la
apreciacién en términos reales del peso con respecto al ddlar y, en
menor medida, por la disminucion del saldo de ia deuda externa en
igual lapso por 508.3 millones de ddlares.

> A su vez, la deuda interna en términos del PIB, disminuyd en 0.2
puntos porcentuales. Lo anterior como resultado de que el saldo de
dicha deuda se redujo durante el periodo 1.6 por ciento en términos

reales.
DEUDA PUBLICA NETA TOTAL
(% PIB)
[ -] -‘l-‘
] RNA O mrERNA
Fuente: Banco de Méxi
(http:/ /www.banxico.org.mx/eInfofF tara/Frinfofi iara.asp?liga=SUBASTA)
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Por lo que se refiere a las acciones llevadas a cabo en el mercado interno, a
finales de éste trimestre se determind la nueva estructura de subasta de
valores gubernamentales que estard vigente durante el tercer trimestre del
afio. En este programa se incorporaron modificaciones que permitieron
mayor flexibilidad en el manejo de las subastas semanales, manteniendo al
mismo tiempo la certidumbre de un programa de colocaciones de valores
gubernamentales previsibles. Asi, se subasté un monto minimo de Cetes, en
sus diversos plazos, de Udibonos a 5 afios y de instrumentos a tasa flotante
(Bondes). De igual manera se destacd el cambio en la frecuencia de la
subasta de Cetes a plazos mayores a 3 meses, modificandose de semanal a
quincenat.

El nuevo programa de colocaciones fue congruente con las necesidades de
financiamiento del Goblerno Federal establecidas en la Ley de Ingresos de la
Federacién para 1999, teniendo como objetivo continuar con las acciones
tendentes a lograr un incremento en el plazo promedio de vencimiento de
las obligaciones internas del Gobierno Federal.

Cierre de 1999

E! Producto Internc Bruto (PIB) aumentd 5.2% a tasa anual y en términos
reales en el cuarto trimestre del afio pasado. De esta forma, durante 1999 el
PIB crecld 3.7% respecto a 1998 con !o cual la economia mexicana registré
una expansion econdmica por cuarto afio consecutivo. Por lo que respecta al
PIB del Sector Servicios en su conjunto, éste presentd durante et afio pasado
una tasa anual de 3.7% en términos reales, siendo las actividades mas
dindmicas las del comercio, comunicaciones, transportes y servicios
financieros. En lo que se refiere especificamente a servicios financieros este
crecié un 2.7%.

En resumen para 1999, los resultados obtenidos en materia del balance
publico permitieron que, al cierre de 1999, la relacién que guarda la deuda
plUblica neta total al producto interno bruto se redujera en 2.6 puntos
porcentuales respecto al cierre de 1998. De esta forma, esta razén pasé de
27.9 por ciento al 31 de diciembre de 1998 a 25.3 por ciento al 31 de
diciembre de 1999,

El fortalecimiento de la postura fiscal en 1999 promovié el ahorro interno,
permitié liberar mayores recursos para el financiamiento de la inversién
privada, coadyuvé a reducir la inflacién y las tasas de interés y contribuyd a
que el déficit en la cuenta corriente se mantuviera en niveles congruentes
con la disponibilidad de ahorro externo de largo plazo. La continuidad de la
disciplina fiscal y la aplicacidén de una politica monetaria encaminada al
abatimiento de la inflacién fueron factores fundamentales para incrementar

179




la certidumbre durante 1999, La mayor confianza en el futuro desempefio de
nuestra economia se reflejé en una mejoria gradual en las condiciones de
acceso a los mercados financieros internacionales.

En cuanto a la inversién, en noviembre de 1999, el crecimiento de la
Formacién Bruta de Capital Fijo fue de 10.8 por ciento real anual. Con ello,
la inversién fija bruta total presentd una variacion real anual de 5.5 por
ciento entre enero y noviembre de 1999. Con relacién al comportamiento
observado al interior de la inversién fija bruta, destaca durante el periodo
referido, el dinamismo registrado en el rubro de maquinaria y equipo total,
el cual crecié 6.7 por ciento rea! anual, impulsado principalmente por el
crecimiento de 14.6 por ciento real anual registrado en la inversién en
magquinaria y equipo de origen importado. A su vez, el rubro de inversién en
construccién aumentd 4.3 por ciento real anual. En tanto, el gasto en
maquinaria y equipo nacional presentd una caida de 3.2 por ciento anual en
términos reales.

Debldo al mantenimiento de la politica monetaria restrictiva, y la mayor
estabilidad en los mercados financieros, la inflacién anual mantuvo una
tendencia descendente e ininterrumpidamente a partir del mes de febrero.
De esta forma, la conduccidn de la politica fiscal y monetaria permitié que la
inflacion acumulada fuera de 12.32 por ciento durante 1999.

Los mercados financieros nacionales experimentaron un comportamiento
favorable ante una mayor estabilidad observada en el entorno internacional.
Si bien se presentaron algunos episodios de volatilidad durante octubre,
como consecuencia de la incertidumbre en torno a la politica monetaria de
los Estados Unidos, éstos fueron de cardcter transitorio. En este contexto,
las tasas de interés y el tipo de cambio continuaron mostrando una
evolucién favorable. Cabe mencionar que en noviembre, la Reserva Federal
estadounidense incrementd en un cuarto de punto porcentual sus tasas de
referencia, medida que presloné ligeramente al alza las tasas de interés
nacionales. Sin embargo, la expectativa de menores niveles de inflacién en
el ambito internoc y la mayor estabilidad que se observé en los mercados
financieros internacionales, fueron factores determinantes para continuar
con la tendencia decreclente de las tasas de interés. En este sentido, la tasa
primaria de Cetes a 28 dias se situd en promedio en 17.04 por ciento
durante el cuarto trimestre de 1999, lo que representé una disminucién de
2.93 puntos porcentuales con relacién a la tasa promedio registrada en el
tercer trimestre del afio.

En lo referente al Tipo de cambio durante el udltimo trimestre de 1999,
continué un comportamiento estable, Al inicio del trimestre, cuando la
Reserva Federal decidié cambiar el sesgo de su politica monetaria, ia paridad
peso-dolar experimentd un alza alcanzando el tipo de cambio spot a la venta
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un nivel maximo en e! trimestre de 9.7500 pesos por ddlar el 18 de octubre.
Sin embargo, la paridad cambiaria se estabilizé durante los meses de
noviembre y diciembre y se ubicé en 9.5000 pesos por ddélar al 30 de
diciembre, lo que implicé una depreciacion de 1.44 por ciento con respecto
al tercer trimestre de 1999 y una apreciacion de 4.12 por ciento con
respecto al cierre de 1998,

Al clerre del afic La base monetaria, registré al 30 de diciembre un
incremento real anual de 27.7%, variacién muy superior al aumento de 10.1
por ciento alcanzado en septiembre. Este mayor ritmo de crecimiento en ia
demanda de base se debid principalmente a factores de caracter transitorio,
tales como la mayor demanda del publico por efectivo como medio de pago
ante el incremento de las comisiones cobradas por la banca en el manejo de
las cuentas de cheques, asi como por la mayor demanda de billetes y
monedas de! plblico como medida precautoria ante la Conversién
Informatica del afio 2000.

El crédito interno neto de! Banco de México, definido como la diferencia
entre e! saldo de la base monetaria y el de los activos internacionales netos,
registré un saldo negativo por 71 mil 350 millones de pesos al 30 de
diciembre. De esta manera, durante el udltimo trimestre dicho indicador
registré un aumento de 54 mil 29 millones de pesos, medido a través de su
flujo de efectivo.

CREDITO INTERNO NETO, 1996-1999 -/
(Saldos en miles de millones de pesas)
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Otro elemento que demuestra que gracias al sector financiero en particular
el Mercado de Deuda, se han fortalecido los mercados, asi como el resto de
la economias es el Ahorro Financiero33, que registré un incremento real
anual de 6.1 por ciento al mes de diciembre, variacién mayor en 0.2 puntos

33 El ahorro financiero, se define como la diferencia entre Mda y billetes y monedas en poder del publico
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porcentuales a la observada en septiembre de 1999. Cabe destacar que el
ahorro generado por los sectores residentes de |la economia presento 'una
variacidon anual positiva de 7.2% en términos reales al cierre de diciembre,
en tanto que el ahorro de los no residentes en el pais disminuy6 19.1%.

Al observar los componentes del ahorro financiero, se distinguen por su
dinamismo la tenencia de valores gubernamentales en poder de residentes
en el pals, los fondos de ahorro para el retiro y la captacién de la banca de
desarrollo, ya que a diciembre de 1999 estos indicadores registraron
incrementos reales anuales de 44.0, 13.7 y 7.4 por ciento, respectivamente.
Por su parte, la captacién de la banca comercial, la cual incluye recursos de
residentes y no residentes en el pais, mostré una contraccién real anua! de
4.5 por ciento en ese periodo, mientras que los valores emitidos por
entidades privadas disminuyeron en 9.3 por ciento, en términos reales,
fendmeno que demuestra que aun nuestro sistema financiero de deuda es
un Incipiente mecanismo para obtener financiamiento, y que a éste respecto,
a nuestra economia le resta un largo camino por recorrer.

AHORRO FINANCIERO, 19981999 '~/ CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
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La caida en el financiamiento otorgado por la banca comercial se explica en
buena medida por las elevadas tasas de interés de los préstamos de la
banca, y por la restriccion crediticia resultante de la falta de seguridad
juridica de la banca para ejercer las garantias de los créditos. Por
consiguiente, la expansion econémica del pais ha continuado estando
apoyada por el uso de empresas y particulares de fuentes de financiamiento
alternas a la bancaria, lo que ademas impacta al mercado de deuda de
manera directa via la banca. Pero incentiva a las empresas administradoras
de fondos de inversidn, las cuales en su mayor medida estan financiando y
respaldando sus fondos en instrumentos de Deuda y mas gubernamental,
por lo que este mercado se ve incentivado. Sin embargo, es importante
subrayar que en los ultimos meses de 1999 se observé una ligera
reactivacién del crédito de la banca comercial al sector privado no bancario.

Cabe destacar que en el cuarto trimestre de 1999 se inicid el proceso de
venta de cartera de varias instituciones bancarias intervenidas, con estricto
apego al Programa de Enajenaciéon de Bienes. En octubre de 1999 e!
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) licité un porcentaje de
la cartera de los créditos comerciales e industriales de Banca Serfin, y
resultd ganador e! Banco Mercantil de! Norte de los derechos de
administracién y cobranza. En noviembre de 1999 el IPAB inicié e! proceso
de venta de la cartera crediticia de! Banco Mexicano. Por su parte, en
noviembre el IPAB anuncié que el grupo conformado por Goldman Sachs, GE
Capital y Promotora Mexicana de Capitales (PROMECAP) se hizo acreedor de
los derechos para administrar, durante cuatro afos, parte de la cartera
comercial e industrial de! Banco Unién. Por aitimo, en diciembre de 1999 se
anuncié el inicio del proceso de venta de activos que pertenecen a la cadena
hotelera Camino Real.

Como parte del proceso de saneamiento financiero, en noviembre de 1999 el
IPAB llevé a cabo la capitalizacién de Bancrecer y asumid el control del
banco. Asi mismo, en diciembre de 1999 el IPAB inici6 el proceso de venta
del 100 por ciento de las acciones del Grupo Financiero Serfin, S. A.

Primer Trimestre del 2000

Durante el primer trimestre del 2000, la evolucién de la economia mexicana
fue tuvo una evolucién de la actividad productiva se consolidé en un
contexto de mayor certidumbre, estabilidad e inflacion a la baja. Por lo que
respecta al PIB del Sector Serviclos en su conjunto, éste presentd durante
enero-marzo de este afio una variacidn anual de 8.2% en términos reales,
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siendo las actividades mas dinamicas las de comunicaciones, comercio,
servicios financieros, transportes, almacenaje y los servicios profesionales.
El PIB de los Servicios Financieros, Seguros, Actividades Inmobiliarias y de
Alguiler se incrementé 4.0%.

Nuevamente la inversién bruta fija crecié 14.1% real anual. Cabe mencionar
que el comportamiento favorable de este indicador es un reflejo del mejor
clima de negocios prevaleciente en nuestro pais y se observé en todos los
rubros que lo componen.

Durante el primer trimestre del afio 2000, el Banco de México reforzd las
medidas de politica monetaria que se han aplicado desde 1998, de modo
que la evolucién de los precios fue congruente con la meta de inflacién
establecida para el presente aiio. Asi, al mes de marzo, la tasa de
crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), fue de 2.81
por ciento en términos acumulados

Durante el primer trimestre del afio, los mercados financieros nacionales
registraron un comportamiento positivo, el cual estuvo influenciado por el
favorable entorno econdmico. En este periodo, se fortalecié la confianza del
ptblico en la economia conforme se fueron conociendo los resultados
econémicos correspondientes a 1999. Asimismo, el 7 de marzo la agencia
calificadora Moody's otorgé el grado de inversion a la deuda publica
mexicana de largo plazo denominada en moneda extranjera. Esto no sélo
reforzé las expectativas favorables de la economia mexicana, sino que
también generd las condiciones para que la economia en su conjunto
enfrente una menor restriccién al financiamiento externc

El 18 de enero las autoridades monetarias decidieron ampliar el "corto" al
sistema bancario de 160 a 180 millones de pesos. La ampliaciéon de! "corto"
se tradujo en un alza transitoria en las tasas de interés durante las
siguientes tres semanas. De esta manera, la tasa primaria de Cetes a 28
dias se situd en 17.00 por ciento en la primera semana de febrero, siendo
éste su nivel mas alto durante el periodo que se informa.

No obstante, en las semanas subsecuentes las tasas de interés revirtieron su
comportamiento al alza, debido a que los participantes en el mercado
reaccionaron positivamente al mejor escenario econémico. En este sentido,
en la Oltima subasta de marzo, la tasa primaria de Cetes a 28 dias se situé
en 12.88 por ciento, el nivel mas bajo en el trimestre. Asimismo, durante los
primeros tres meses del 2000, la tasa de interés de corto plazo promedid
15.10 por ciento, 1o que representé un descenso de 194 puntos base con
respecto al trimestre anterior.
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El ahorro financiero registré un incremento real anual de 6.4 por ciento al
mes de marzo, variacién mayor en 1.0 puntos porcentuales a la observada al
cierre de diciembre de 1999. Cabe destacar que el ahorro generado por los
sectores residentes en el pais mostré un aumento real anual de 7.6 por
ciento, mientras que el ahorro de los no residentes presentd una contraccion
de 22.3 por ciento al cierre de marzo.
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Et mayor dinamismo del ahorro financiero se explica, en gran medida, por la
mayor canalizacién de ahorro a la adquisicion de valores gubernamentales
por parte de residentes en el pais, y en menor medida, por el incremento
que registraron los fondos de ahorro para el retiro y por la expansion de los
valores emitidos por entidades privadas. De esta manera, dichos indicadores
registraron al cierre de marzo incrementos reales anuales de 43.4, 14.3 y
5.0%, respectivamente

Por su parte, la captacién total de la banca comercial mostré al mes de
marzo del 2000 una contraccion real anual de 3.9%. Cabe resaltar que en
cada uno de los meses del trimestre la captacién de la banca comercial
registré menores caidas que en el mes previo. Adicionalmente, la captacion
de la banca de desarrollo disminuyd en 7.7% en términos reales anuales al
mes de marzo.

Por otro lado, el financiamiento otorgado por la banca comercial al sector
privado no bancaric continué presentando variaciones reales anuales
negativas en el primer trimestre del afio, al registrar una disminucidn real
anual de 10.4% al mes de marzo. Con respecto a sus componentes, destaca
la caida de la reestructuracidon de cartera en Udis y del financiamiento
directo otorgado a empresas, particulares y otros intermediarios financieros,
los cuales mostraron a marzo contracciones reales anuales de 18.9 y 11.1%,
respectivamente, mientras que los titulos a cargo del Fobaproa registraron
una disminucién rea!l anual de 5.0%.

Con el fin de preparar la venta del Grupo Financiero Serfin, el Instituto para
la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) informé en enero que llevara a cabo
la ditima fase del proceso de saneamiento de la institucién. Este programa
consiste en la creacidn de provisiones preventivas y la adquisicién de activos
de bajo valor comercial. Cabe sefialar que el Grupo Financiero Banamex-
Accival, Citicorp, HSBC Bank USA y el Grupo Financiero Santander Mexicano
obtuvieron la constancia de registro para participar en la licitaciéon del Grupo
Financiero Serfin.

En apego al Programa de Enajenacidon de Bienes de! IPAB, el Banco Unién
inicid el proceso de venta del segundo y tercer paquetes de activos
relacionados con la cadena Camino Real. Asimismo, el IPAB firmd una carta
de intencién con Scotia Bank para que éste asumiera la mayoria accionaria
del Grupo Financlero Inveriat bajo un esquema que permitird reducir el costo
fiscal asociado a la operacién.
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Inicios del 2000

El Sector Servicios crecid en un 7.3% en el 2000 respecto a 1999,
constituyéndose como el sector mas dinamico de la economia mexicana
nuevamente, el PIB de los servicios financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y de alquiler se incrementd 4.5%, debido ahora a las
aseguradoras (cabe sefalar que en ia mayoria de las veces el incremente se
debid a los intermediarios financieros y el aumento de sus recursos.

En los primeros tres meses de 2001 la inflacién, mantuvo una trayectoria
descendente y acorde con la meta establecida por el Banco de México para
la totalidad del afio. Durante febrero se registrd, incluso, un proceso
deflacionario, lo cual no ocurria desde julio de 1971. Al término del primer
trimestre de 2001, la inflacién acumulada fue de 1.12%, lo gue en términos
anuales representé un crecimiento del INPC de 7.17 por ciento.

Durante el primer trimestre del afio el Banco de México mantuvo el sesgo
restrictivo de la politica monetaria, permitiendo reducir las expectativas
inflacionarias y las tasas de interés internas nominales. Asi, durante la
tercera semana de enero la tasa primaria de Cetes a 28 dias alcanzé su nivel
maximo en el trimestre, situdndose en 18.39%. Posteriormente, la tendencia
alcista de las tasas de interés se revirtid como consecuencia de la
disminucion de las tasas de interés de referencia por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos y de la expectativa de menores niveles de
inflacion en México. En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias
promedié durante el primer trimestre del afic 16.92 por ciento, 4 puntos
base superior a su nivel promedio en el trimestre anterior. Cabe destacar
que este comportamiento propicié que las tasas de interés reales se
mantuvieran elevadas durante el periodo.

El monto de la deuda publica neta como porcentaje del PIB se ubicé en 24.0
por ciento, porcentaje superior en 0.6 puntos porcentuales con respecto al
alcanzando al concluir el cuarto trimestre de! afio 2000. Este incremento es
resuitado de un aumento de 0.9 puntos porcentuales en la relacion deuda
externa neta a PIB, el cual es transitorio en virtud de que el endeudamiento
externo neto generado durante el trimestre se vio compensado en meses
posteriores conforme se realizaron las amortizaciones contractuales y se
cancelen los Bonos Brady que fueron intercambiados en marzo por un Bono
Global.

Por su parte, al cierre del primer trimestre del afio 2001 el saldo de la deuda
interna neta del Gobierno Federal se ubicé en 588 mil 138.5 millones de
pesos, cifra inferior en 18 mil 43.7 millones de pesos a la observada a! cierre
del afio 2000 (606 mil 182.2 millones de pesos).

Esta reduccién fue resultado de los siguientes factores:
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a) Un incremento en las disponibilidades del Gobierno Federal por 55 mil 777
millones de pesos.

b) Un endeudamiento neto de 34 mil 885.1 millones de pesos.

¢) Ajustes a la alza por 2 mil 848.2 millones de pesos derivados del efecto
inflacionario de la deuda interna indizada a la inflacion.

Es importante mencionar que con las operaciones realizadas recientemente
en los mercados internacionales, el perfil de vencimiento ha mejorado
gradualmente. Asi por ejemplo, los vencimientos de la deuda externa total
por el resto de este afio se comparan favorablemente con lo observado en
los dltimos cinco afos.

A su vez, del total del endeudamiento interno neto alcanzado durante el
primer trimestre del afioc 2001 a través de la colocacién de valores
gubernamentales, los recientemente emitidos Bonos a Tasa Fija aportaron
casi la mitad de dicho endeudamiento neto. Estos instrumentos permiten no
sélo mejorar el plazo de vencimiento de nuestra deuda, sino reducir la
vulnerabilidad del costo de la misma ante cambios en el entorno financiero.

Asi, el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales se
situé en 570 dias al cierre de marzo del presente afio. Es importante
mencionar que esta cifra es la mayor observada en el periodo comprendido
entre diciembre de 1995 a marzo del 2001.

Por otro lado, el porcentaje de las exportaciones del pais que debid
dedicarse al pago de la deuda externa del sector publico durante los
primeros tres meses del afio fue del 5.1 por ciento, cifra significativamente
menor al 8.3 por ciento registrado en marzo de 1996. Por lo que respecta a
la relacion deuda externa neta a exportaciones, ésta presenté una evolucién
positiva, al pasar de 50.1 por ciento en marzo del afio 2000, a 43.7 por
ciento en igual lapso del presente afio.

Al cierre del primer trimestre de! 2001, el saldo de la deuda interna neta del
Gobierno Federal presenté una disminucion de 18 mil 43.7 millones de pesos
respecto al saldo observado en diciembre, como resultado de que
practicamente la totalidad de la captacién neta alcanzada durante el periodo
se tradujo en un aumento en las disponibilidades del Gobierno Federal. Esta
variacién a lo largo del trimestre ha sido resultado de los siguientes factores;

» Un aumento en la deuda interna bruta de 37 mil 733.3 millones de
pesos, como resultado de un endeudamiento interno neto de 34 mil
885.1 millones de pesos y ajustes contables a la alza de 2 mil 848.2
millones de pesos, derivados del efecto inflacionario sobre los pasivos
Indizados a esta variable.
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» Un incremento de 55 mil 777 millones de pesos en los activos internos
del Gobierno Federal.

De esta forma, al cierre del primer trimestre el saldo de la deuda interna
neta del Gobierno Federal se situé en 588 mil 138.5 millones de pesos, lo
que significd una disminucién de 4.1 en términos reales, con relacién al
saldo registrado en diciembre de 2000. En términos del PIB, la deuda interna
neta se ubicé al concluir el mes de marzo en 10.3 por ciento, presentando
asi una disminucion de 0.3 puntos porcentuales del producto respecto al
nivel alcanzado por este indicador al cierre de 2000.

El endeudamiento interno neto presentado durante el periodo se obtuvo,
preponderantemente, a través de la captacion neta de valores
gubernamentales S, destacando por su importancia ia emisiéon neta de
Bondes, Bonos a Tasa Fija y Cetes. La politica de subasta de valores
gubernamentales llevada a cabo permitido que casi la totalidad (92%) de!
endeudamiento interno neto registrado durante el periodo, se realizara,
principalmente, mediante la colocacion de titulos a ptazo mayor a un afo.

Las altas tasas de interés nominales observadas durante e! primer trimestre
de 2001, aunado a la baja inflacién del periodo, dieron como resultado altas
tasas reales por encima de lo esperado (aproximadamente S puntos
porcentuales), impactando desfavorablemente en el crecimiento de los
pasivos de! Instituto. De haberse mantenido los niveles esperados en estas
variables la deuda habria aumentado tan sélo en un 0.7% en términos
reales. Dicho crecimiento se explica por el nivel de recursos canalizados al
Instituto derivados de las recuperaciones obtenidas durante este trimestre.
Cabe mencionar que las recuperaciones utilizadas por la tesoreria del
Instituto por 251 millones de pesos 10 durante los primeros tres meses del
afio no incluyen las recuperaciones de los fideicomisos ni las recuperaciones
de la Banca intervenida.

El saldo de la deuda neta representé un 12.6 por ciento del PIB estimado
para el primer trimestre de 2001. Asimismo, durante e! primer trimestre se
emitieron Bonos de Proteccién al Ahorro (BPAs) por 20 mil 400 millones de
pesos. Durante este periodo, las emisiones de BPAs promediaron 1 mil 530
millones de pesos por subasta y la sobretasa ponderada por encima de los
Cetes a 28 dias fue de 0.98 puntos porcentuales. En el primer trimestre el
Instituto obtuvo flujos provenientes de recuperaciones de cartera y activos
por 251.5 millones de pesos; asi como ingresos por cuotas por 1 mil 381
millones de pesos. Al cierre del primer trimestre, el saldo de los activos del
Instituto fue de 193 mil 490 millones de pesos; cifra que implicé un aumento
del 4.3 por ciento en términos reales, en comparacion de la cifra presentada
a diciembre de 2000.
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Para mediados del afio 2000, la Formacién Bruta de Capital Fijo presentd
una tasa de expansiéon anual de 12.7 por ciento, lo cual confirma la favorable
tendencia que ha presentado este indicador durante 2000. Dicho
comportamiento se explica por el favorable clima de negocios y las buenas
perspectivas de la economia, las cuales se sustentaban en los resultados
obtenidos a esa fecha.

INVERSION FIJA BRUTA TOTAL, 1994-2000
(indice, 1993=100)
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Durante los primeros nueve meses del presente afo, la inflacion anual
mantuvo una trayectoria descendente, acorde con la meta de inflacién
planteada por el Banco de México. A fin de respaldar este resultado, el
instituto central reforzé su planteamiento en materia de politica monetaria.
Particularmente, durante el tercer trimestre de 2000 se hizo uso por cuarta
ocasidén en el afio del mecanismo denominado “corto”. El 31 de julio, el
monto de éste aumentd de 230 a 280 millones de pesos diarios. En tanto,
las medidas de politica fiscal y financiera mantuvieron la disciplina de las
finanzas publicas. En conjunto, dichas acciones permitieron sostener las
bases necesarias para continuar abatiendo la inflacién. En septiembre del
presente afio la inflacién acumulada fue de 6.15%.

Durante el tercer trimestre de 2000, los mercados financieros nacionales
experimentaron un comportamiento mixto. Al inicio del periodo tuvieron un
desemperio favorable inducido por el desarrollo ordenado del proceso federal
electoral. Sin embargo, en los meses de agosto y septiembre prevalecié una
marcada volatilidad en los mercados financieros internacionales, propiciada
en buena medida por la expectativa de que el incremento que mostraron los
precios internacionales del petréleo vendria acompafiado de presiones
inflacionarias. Dicha volatilidad tuvo un impacto negativo sobre los mercados
financieros nacionales.
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Durante el tercer trimestre del afio, el Banxico reforzé la postura restrictiva
de la politica monetaria. Asi, el 31 de julio aumento el “corto” al sistema

bancario, de 230 a 280 millones de pesos. Cabe resaltar que dicho aumento
ha sido el mayor desde 1996 cuando surgié el mecanismo del “corto”. La
ampliacién del “corto”, aunado a la volatilidad en los mercados financieros
internacionales, se tradujo en un alza en las tasas de interés durante el
periodo. Asi, la tasa primaria de Cetes a 28 dias alcanzd su nivel maximo en
el trimestre durante la tercera semana de agosto, situdndose en 15.65%.
Asimismo, 1a tasa primaria de Cetes a 28 dias promedidé durante el tercer
trimestre del afio 14.72%, lo que significé un avance de 36 puntos base con

respecto a la del trimestre anterior.

TASA DE INTERES PRIMARIA DE CETES 28 DIAS
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Durante el tercer trimestre del afio la paridad peso-ddlar experimento
movimientos a la baja. El desarrolloc ordenado del proceso federal electoral,
los indicios de una desaceleracién moderada de la economia estadounidense
y el repunte del precio internacional del petréleo, fueron los principales
factores que explicaron dicha apreciacion. En este contexto, en agosto el
tipo de cambio alcanzé una cotizacién de 9.1810 pesos por délar, el nivel
mds bajo en el afio. A partir de esa fecha, el tipo de cambio revirtié su
comportamiento, como respuesta a la mayor volatilidad en los mercados
financieros internacionales. De este modo, el tipo de cambio spot a la venta
registrd el 29 de septiembre de 2000 una cotizacién de 9.4400 pesos por

dolar, lo que implicd una apreciacion
cotizacidn del cierre de junio de 2000.

de 4.07 por ciento con respecto a la

El crédito interno neto del Banco de México, definido como la diferencia
entre el saldo de la base monetaria y los activos internacionales netos,
registré un flujo efectivo negativo de 47 mil 600 millones de pesos durante
el periodo que se informa. El descenso que presentd el crédito interno neto
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en el trimestre fue resultado del aumento en el saldo de activos
internacionales netos y la disminucién de la base monetaria con respecto a
lo observado al cierre del trimestre previo, como se ve en la grafica.

CREDITO INTERNO NETO, 1996-2000
(Saldos en mites de millones de pesos)
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El ahorro financiero, se ubicé en niveles congruentes con el ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica, presentando a septiembre una tasa
de crecimiento real anual de 5.7 por ciento, variacién menor en 0.8 puntos
porcentuales a la observada al cierre de junio. Cabe destacar que el ahorro
generado por los sectores residentes en el pais registré un incremento real
anual de 6.4 por ciento, mientras que el ahorro de los no residentes se
contrajo en 17.3 por ciento al cierre de septiembre.

AHORRO FINANCIERO, 1996-2000
Variacion anua!
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Al igual que en trimestres anteriores, el comportamiento del ahorro
financiero se explica por la mayor canalizacién de ahorro a la adquisicion de
valores gubernamentales por parte de residentes en el pais, por el
‘Incremento registrado en los valores emitidos por entidades privadas y por
" la expansién de los fondos de ahorro para el retiro como en afios pados. De
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esta manera, dichos indicadores registraron al cierre de septiembre
incrementos reales anuales de 30.8, 34.3 y 17.6%, respectivamente.

VALORES GUBERNAMENTALES EN PODER DEL
SECTOR PRIVADO
1996-2000
Variacion anual real
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Sin embargo, la captacion de la banca comercial mostré una contraccién real
anual del12.0 por ciento al cierre de septiembre, extendiendo la tendencia
descendente que presenta este indicador desde abril de 1999. Cabe resaltar
que la captacién de la banca comercial presentd durante agosto la mayor
caida en lo que va del presente afio, al contraerse 13.1% en términos reales
anuales, disminucidon que no se observaba desde la caida de 13.5% que
presentd este indicador en enero de 1996. Adicionalmente, la captaciéon de la
banca de desarrollo registré un incremento anual de 2.6% al cierre de
septiembre, variacidon que contrastd con !a caida de 0.5% alcanzada en junio.

CAPTACION DE LA BANCA COMERCIAL
1996-2000
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‘Durante el periodo que se informa, el financiamiento otorgado por la banca
comercial al sector privado no bancario presentd una contraccidén real anual
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de 11.0%. Con respecto a sus componentes, destacan las caidas de la
reestructuracion de cartera en UDIS y los titulos a cargo del IPAB-Fobaproa,
indicadores que mostraron al cierre de septiembre contracciones reales
anuales de 27.2 y 8.1 por ciento, respectivamente, mientras que el
financiamiento directo otorgado a empresas, particulares y otros
intermediarios financieros registré una disminucién real anual de 7.7 por
ciento. Como consecuencia de la contraccién en el crédito bancario que se
ha vivido en los ultimos afios, empresas y particulares se han visto obligados
a utilizar fuentes alternativas de financiamiento. Durante el tercer trimestre
de 2000 las fuentes alternas continuaron siendo el principal apoyo de la
inversién. Sin embargo, es importante destacar que la recuperaciéon que ha
registrado el crédito al consumo a lo largo del presente afio, principalmente
el otorgado a través de tarjetas de crédito, puede eventuaimente traducirse
en una reactivacion del financiamiento de la banca comercial. En este
sentido, cabe mencionar que, en el pasado, aumentos en el crédito al
consumo han demostrado ser una sefial de la recuperacion del
financiamiento bancario al sector privado.

Adicionalmente, es necesario mencionar que el 10 de agosto el IPAB firmo el
contrato de compraventa y entregé las acciones de Banca Promex al Grupe
Financiero Bancomer, después de concluir el saneamiento financlero de la
institucién. GFB reembolsé al IPAB el valor del capital de Banca Promex, que
al 30 de junio se ubicd en 562.2 millones de pesos, ademas de una prima
compuesta por un pago en efectivo de 1 mil 424.3 millones de pesos y
acciones serie “0O” de GFB por 696.8 millones de pesos 1 . Esto significa que
el pago total recibido por el IPAB fue de 2 mil 683.3 millones de pesos.

A mediados de afio el Gobierno Federal designé a los intermediarios
financieros que fungirdn como formadores de mercado para valores
gubernamentales a tasa fija durante los proximos seis meses. Los
intermediarios seleccionados fueron Banco 1.P. Morgan, Banco Santander
Mexicano, S.A., Chase Manhattan Bank México, S.A., Banco Nacional de
México S.A., Casa de Bolsa Invex, S.A. de C.V. y Citibank México, S.A.
Culmind asi un periodo de evaluacién del desempefio de los intermediarios
en los mercados primario y secundario, que durd seis meses. Esta figura
facilitard la colocaciéon de titulos de largo plazo denominados en pesos, al
garantizar una liquidez adecuada en el mercado secundario. Ello en virtud de
que los formadores de mercado tienen la obligacién de cotizar de manera
continua precios tanto a la compra como a la venta de los valores
gubernamentales a tasa fija en sus distintos plazos, de tal suerte que los
inversionistas finales, ya sean compafilas de seguros, sociedades de
inversidén, personas fisicas o personas morales, tengan la garantia de que en
caso de necesitar la liquidez o requerir hacer una inversién en valores
gubernamentales, habra intermediarios que estén dispuestos a comprarles o
venderles dichos instrumentos. La importancia que tendrd esta figura en el
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desarrollo del mercado financiero ha quedado ya de manifiesto en los pocos
meses transcurridos desde el anuncio de la creacion de esta figura, al
haberse incrementado de manera sustancial los volimenes operados de
valores gubernamentales a tasa fija en el mercado secundario.

SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES
Montos minimos ofrecidos por sub
(Millones de pesos)

Subasta tipo F d. S tipo Peariodicidad
Instrumanto/plazo Tercer trimestre cuarto trimestre
Del 2000 del 2000
28 dias 4,500 Sarnanal 4,500 Somana!
91 dias 5,000 Semanal 5,000 Samanal
182 dlss 2,600 Cada 2 samanas 2,600 Cada 2 semanas
364 dias 4,400 Cada 4 semanas 3.500 Cada 4 semanas
BONDES ' 600 Cada 2 semanas 1.700 Cada 2 semanas
BONO 3 ANOS TASA FLIA 1,000 Cada 4 semanas 1,500 Cada 4 semanas
BONO 5 ANQS TASA FLIA 1,000 Cada 6 sernanas 1,000 Cada 4 semanas

LoIRoNOS " 7 200 Cada 6 semanas 200 Cada 6 semanas
(milones de UDIS) -

1_/ Monto total a subastar sin especificar el plazo.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Como se muestra en la grafica siguiente, al cierre de septiembre de 2000 la
razén de deuda ptblica neta total a PIB resultdé menor en 1.7 puntos
porcentuales con respecto a la observada a! cierre de diciembre de 1999, y
representa un decremento de poco mas de una tercera parte respecto al
porcentaje presentado en diciembre de 1994. La reduccidn observada en el
presente afio es atribuible en su totalidad a la evolucidn de los pasivos
externos como resultado principalmente, de los prepagos por 1 mil 927.3

millones de ddlares y la cancelacién de Bonos Brady a lo largo del afio por 5
mil millones de ddlares.
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DEUDA PUBLICA NETA TOTAL
(% PIB)

ﬁﬁﬁﬁnﬁ

0I0-84 DIC-SS [IGC-#8 DC-87 DIC-88 THIC-90

OExXTERNA Oweremmen
’ de Wdd

(bttp:/ /www.banxico.org.mx/sia/directoriol i eap L] § +
pobli 2=9)

Es de resaltar que durante el presente afio se ha inducido un cambio
significativo en la politica de endeudamiento interno a través de valores
gubernamentales. De la captacion neta total lograda en el afio, las dos
terceras partes se realizaron mediante la colocacdién de bonos a tasa fija y de
Cetes, fundamentalmente a un afio. Lo anterior contrasta con lo registrado
un afioc antes cuando practicamente la totalidad del endeudamiento se logro
a través de la colocacidn de Bondes.

CAPTACION NETA POR INSTRUMENTO
(%)
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A su vez, durante el tercer trimestre del afio, el plazo promedio de
vencimiento de los valores gubernamentales presentd un ligero decremento
de 21 dias, al pasar de 561 dias al cierre de 1999, a 540 dias a septiembre
del presente afic. Ello refleja el hecho de que al haberse disminuido de
manera importante las amortizaciones durante el presente aiio, el plazo de
las nuevas emisiones, ain cuando se realizan actualmente a mayores plazos,

.
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no alcanzan a compensar la maduracidn que va presentando la deuda
vigente.

Al cierre de septiembre, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno
Federal resulté mayor en 10 mil 611.4 millones de pesos respecto al monto
registrado en junio. Lo anterlor, aunado a la variacion presentada en el
primer semestre, significé un aumento en el saldo de la deuda durante los
primeros nueve meses del afio de 40 mil 653.0 millones de pesos, como
resultado de ios siguientes factores:

» Un aumento en la deuda interna bruta de 94 mil 392.2 millones de
pesos, como resultado de un endeudamiento interno neto de 85 mil
8.8 millones de pesos y ajustes contables a la alza de 9 mil 383.49
millones de pesos, derivados del efecto inflacionario sobre los pasivos
indizados a esta variable.

» Un incremento de 53 mil 739.2 millones de pesos en los activos
internos del Goblerno Federal, ya que gran parte del endeudamiento
logrado durante este periodo se tradujo en un aumento en las
disponibliidades.

En los primeros nueve meses del afio, la captacion neta de valores
gubernamentales ha sido de 82 mil 180.5 millones de pesos, destacando por
su importancia la emisién neta de Cetes y Bondes. Como se muestra en la
grafica siguiente, la politica de subasta de valores gubernamentales llevada
a cabo permitid que cerca de las dos terceras partes del endeudamiento
interno neto registrado durante el periodo, se realizara, principalmente,
mediante la colocaclén de titulos a plazo mayor a un afo.

VALORES GUBERNAMENTALES
EVOLUCION ENE-SEP 2000
(Miles de millones de pesos)
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Al cierre de septiembre, el 88.2 por ciento del tota! del saldo de la deuda
interna bruta esti constituido por valores gubernamentales. Dentro de éstos,
destacan los titulos colocados a largo plazo como son los Bondes, los
Udibonos y los nuevos valores denominados Bonos de Desarrollo a tasa fija,
que en conjunto representaron el 61.9 por ciento del total del saldo de la
deuda interna.

Como se observa en |a grifica siguiente, derivada de la estructura de
subasta vigente a lo largo de los ultimos meses, la participacion de los
Bondes respecto al total de valores gubernamentales se ha reducido, espacio
que se ha ocupado principalmente por los Cetes a un afio y los Bonos de
Desarrollo a tasa fija. Es importante destacar el cambio significativo
abservado en l!a subasta de Bondes, ya que hace tan solo un afio
Unicamente se subastaban Bondes con tasa revisable cada 28 dias, mientras
que a partir del segundo trimestre Unicamente se han emitido Bondes a tasa
revisable cada seis meses y con un piazo de S afos.

VALORES GUBERNAMENTALES
COMPOSICION POR INSTRUMENTO
(%)

Fuente: Banco de México
(http:/ / www.banxico.org.mx/sie/directorioi.aspzidi P 7& do+
de+valores+y-+tasas+de+intarésnumsec2=7)

El uso de recursos provenientes de recuperaciones durante el tercer
trimestre, con los cuales el IPAB realizé frente a obligaciones con Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Banco de! Centro, Banpais y Banco Santander
Mexicano por 1 mil 692.4 millones de pesos. En este periodo el Instituto
ingresod recursos por 5 mil 778.2 millones de pesos provenientes de {a venta
y recuperacion de activos y créditos relacionados con los fideicomisos de
Banca Serfin, Banpais, BBV, Banco del Centro, Banco Unién y Banco
Santander Mexicano.
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El Instituto ha trabajado conforme al programa anual de recuperaciones que
presenté para el afio 2000. La recuperaciéon alcanzada ya ha superado
ampliamente la meta programada para el afio.

El pago de obligaciones con BanCrecer y Banca Serfin por 10 mil 837.5
millones de pesos que se efectué con una parte de los recursos recibidos
durante el tercer trimestre a través del Ramo 34 del Presupuesto de Egresos
de la Federacion, por 17 mil 300 millones de pesos.

El pago de obligaciones por 1 mil 648.2 millones de pesos con Banco del
Centro y Banco Santander Mexicano que se realizé parcialmente con las
cuotas que durante el trimestre pagaron las instituciones de banca muitiple
por la prestacién del seguro de depdsitos. En este periodo las cuotas
ascendieron a aproximadamente 1 mil 21.1 millones de pesos.

Perspectiva del 2001

Durante 2001 la disciplina en el manejo de las finanzas publicas y ia
prudencia de la politica monetaria permitieron abatir significativamente el
ritmo de crecimiento de los precios. Asimismo, las menores presiones de
demanda y la evolucion del tipo de cambio nominal favorecieron la
trayectoria inflacionaria.

De esta manera, en diciembre de 2001 la inflacién presentd un crecimiento
anual de 4.40%, tasa significativamente menor a la meta de 6.5 por ciento
establecida por el Banxico para ese afio. Cabe resaltar que dicho incremento
es el mas bajo que ha registrado el INPC desde que se inicié su calculo en
1968.

Durante el cuarto trimestre del afio, la economia de Estados Unidos resintid
los efectos adversos de los tragicos acontecimientos del 11 de septiembre,

- los cuales profundizaron el proceso de desaceleracién econdmica. Asimismo,
se acentud el debilitamiento de las principales economias de Europa y Asia,
se intensificaron los problemas financieros de la economia argentina y se
observaron dismininuciones importantes en los precios internacionales del
petréleo. A pesar de ello, los mercados financieros domésticos registraron un
comportamiento favorable, como resultado de la adecuada conduccién de las
politicas fiscal y monetaria, los recortes en las tasas de interés de referencia
instrumentados por la Reserva Federal de Estados Unidos, las menores
expectativas de inflacién por parte del sector privado y la mayor entrada de
recursos externos por concepto de inversién extranjera directa.

De esta forma, las tasas de interés primarias domésticas y el tipo de cambio
del peso frente al délar experimentaron movimientos a la baja, en tanto que
el mercado accionario mostrd una clara tendencia al alza.
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La tasa primaria de Cetes a 28 dias presenté una tendencia a la baja. Cabe
mencionar que en la tercera semana de noviembre las tasas de interés
registraron ligeras presiones al alza como consecuencia de la agudizacién de
la crisis en Argentina. Sin embargo, la confianza de los inversionistas en las
bases de la economia nacional, propicid que la tasa lider alcanzara en la
tercera semana de diciembre un nivel minimo histérico al ubicarse en 6.03%.
De esta forma, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedié durante el
cuarto trimestre del afio 7.36%, un descenso de 128 puntos base con
respecto al trimestre anterior.

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del cuarto
trimestre de 2001 se situé en 690 mil 469.5 millones de pesos, cifra superior
en 84 mil 287.3 millones de pesos a la observada al cierre del afio 2000.
Este incremento fue resultado de los siguientes factores:

Un endeudamiento neto de 80 mil 209.4 millones de pesos.

2. un incremento en las disponibilidades del Gobierno Federa! por 4
mil 164.6 millones de pesos.

3. Ajustes contables a la alza por 8 mil 242.5 millones de pesos
derivados del efecto inflacionario de la deuda interna indizada a
a inflacidn.

Es de resaltar que durante el 2001 se inicié la emisién de Bonos de
Desarrollo a tasa nominal fija a un plazo de 10 afios, lo que complementa las
emisiones de Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija a 3 y 5 afios iniciadas
en el 2000. La participacion de estos titulos dentro de la captacién neta del
Gobierno Federal se ha logrado reduciendo la importancia de los Cetes como
fuente de captacion y en menor medida de los Bondes.

Durante 2001, el porcentaje de las exportaciones del pais que debid
dedicarse al pago de los intereses de la deuda externa del sector puiblico fue
del 4.3%, cifra practicamente igual a la observada el afio previo. Por lo que
respecta a ta relacion deuda externa neta a exportaciones, ésta presenté un
ligero incremento, al pasar de 46.0% al cierre de 2000, a 48.3% al cierre del
presente afio, como resultado de la disminucidén presentada en el monto de
las exportaciones realizadas por nuestro pais durante el afio.

En el Ultimo trimestre del afio 2001, el saldo de la deuda interna neta del
Gobierno Federal resulté mayor en 41 mil 360 millones de pesos respecto al
monto registrado en septiembre. Lo anterior, aunado a la variacién
presentada en los primeros nueve meses, significé un aumento en el saldo
de la deuda durante el afio de 84 mil 287.3 millones de pesos.
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Al cierre del cuarto trimestre el saldo de la deuda interna neta del Gobierno
Federal se situé en 690 mil 469.5 millones de pesos, lo que significé un
incremento de 9.1% en términos reales, con relacién al saldo registrado en
diciembre de 2000. En términos de! PIB, la deuda interna neta se ubicd al
mes de diciembre en 11.6 por ciento, presentando asi un aumento de 1.0
punto porcentual del producto respecto al nivel alcanzado por este indicador
al cierre del 2000.

El incremento en el saldo de la deuda interna se explica por el hecho de que
el financiamiento del déficit del Gobierno Federal se apoyd en el mercado
doméstico, en particular en la emisién de valores gubernamentales a largo
plazo.

VALORES GUBERNAMENTALES
COMPOSICION POR INSTRUMENTO
(%)

Ow2oco

lDCEILS OBUNLS QUONOSDED.TY. ij

Fuante: Banco de México
(http:/ /www.banxico.org. mx/sie/dluctorlol nsp?idbma-np&nm—T&u«::Hmdoﬁ-

de+valores+y+ 2m7)

La captacién neta de valores gubernamentales se obtuvo fundamentaimente
de la emisiéon de Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija en sus diferentes
plazos 3, 5 y 10 afios, logrando captar recursos netos por 72 mil 107.4
millones de pesos, le siguié en importancia la colocacion neta de Bondes a
plazos de 3 y 5 afios. Como se muestra en la grafica anterior, los Bonos de
Desarrollo a tasa nominal fija han venido cobrando una importancia
creciente como fuente de captacién del Gobierno Federal en el mercado in-
terno.

Los inicios del 2002
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Ef PIB del Sector cayé -1.1% en el periodo enero-marzo de 2002 en
comparacion con igual trimestre de 2001. En cuanto al PIB de los servicios
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler, éste se elevo a
tasa anual 4.6% en el periodo enero-marzo de este afio.

Por primera vez en la historia reciente del pais el comportamiento de las
variables macroecondmicas se enmarca dentro de un ciclo. La actividad
productiva, los gastos en inversion y la generacién de empleo iniciaron una
fase recesiva desde el segundo semestre de 2000, en sincronia con la
contraccién de ta demanda externa a raiz de la desaceleracién de la
economia de los Estados Unidos. En los primeros seis meses de 2001 el
ajuste de las variables se reflejé en crecimientos de la actividad cada vez
menores y, para la segunda mitad del afno, el Producto Interno Bruto (PIB)
registré tasas anuales de crecimiento negativas por primera vez en seis afios.
No obstante, durante el primer trimestre de 2002 los indicadores
econdmicos inician la recuperacién que, de consolidar su tendencia, marca-
rian el inicio de una nueva fase del ciclo econémico.

Es importante precisar que las sefiales de recuperacién sélo se observan
desde una perspectiva mensual y con cifras ajustadas por estacionalidad, ya
que se anticipa que las tasas anuales de crecimiento de las series originales
continuaran siendo negativas durante algunos meses mas.

En esta logica, por primera vez en seis trimestres se anticipa un crecimiento
del PIB ajustado por estacionalidad durante el primer trimestre de 2002, aun
cuando la comparacién anual arrojard una cifra negativa.

Durante el primer trimestre de 2002, la inflacién acumulada se acumuld en
un 1.37%, tasa superior en 0.25 puntos porcentuales a la observada en el
mismo periodo del afio anterior. Dicho comportamiento obedece en gran
medida a los aumentos en precios que son de caracter estacional o temporal,
como es el caso de los bienes administrados y concertados por el sector
publico y los productos agropecuarios. De esa forma, en marzo de 2002 el
crecimiento anual del INPC ascendié a 4.66%.

Durante el primer trimestre de 2002 los mercados financieros nacionales
registraron un desempefio favorable, impulsados por diversos factores de
indole nacional e internacional, entre los que destacan:

> La revisién al alza de la calificacién de la deuda en moneda extranjera
del gobierno mexicano por parte de las tres principales agencias
calificadoras internacionales:

> El 15 de enero de 2002 la agencia calificadora Fitch elevd la
calificacion de {a deuda soberana en moneda extranjera de BB(+) a
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BBB(-), lo que representd el otorgamiento del grado de inversién en
su escala de calificacién.

> El 6 de febrero de 2002 la agencia calificadora Moody’s Investors
Service elevé la calificacion de la deuda soberana de largo plazo
denominada en moneda extranjera de Baa3 a Baa2, lo que significa
un grado por encima del nivel minimo considerado como grado de
inversion dentro de su escala de calificacion.

> El 7 de febrero la agencia calificadora Standard & Poor’'s elevé la
calificacién de la deuda de largo plazo del gobierno mexicano en
moneda extranjera de BB+ a BBB-, otorgando asi el grado de
inversién en su escala de calificacién.

» Las correcciones al alza de los prondsticos de crecimiento de la
economia de Estados Unidos para 2002, ante el comportamiento
positivo de los principales indicadores econémicos de ese pais.

> El repunte en los precios internacionales del petréleo ante el inicio de
la recuperacion econdmica en los Estados Unidos, el acuerdo para
recortar las exportaciones de crudo confirmado por la OPEP en los
primeros dias de 2002 y el recrudecimiento de los conflictos entre
Paleslina e Israel en el Medio Oriente.

Es pertinente destacar que la mayor volatilidad que mostraron los mercados
financieros de Argentina y Venezuela no se extendié a los mercados
financieros nacionales.

Después de iniciar e! afio con una tendencia a la baja, las tasas de interés
registraron movimientos al alza a partir de la tercera semana de enero,
inducidos por la expectativa de mayores niveles de inflacién ante la
instrumentacion de las modificaciones impositivas aprobadas por Congreso y
la reduccidn de los subsidios a las tarifas de energia eléctrica residenciales,
el 8 de febrero la Junta de Gobierno de Banxico decidié aumentar el “corto”
de 300 a 360 millones de pesos. Asi, durante la segunda semana de febrero,
la tasa primaria de Cetes a 28 dias alcanzd su nivel maximo en el trimestre,
situdndose en 8.21%. Posteriormente, la tendencia creciente de las tasas de
interés se revirtio, como resultado de la disminucién en la percepcion
internacional del riesgo soberano y a las posibles sefiales de que la Reserva
Federal de Estados Unidos mantendria inalterada su tasa de interés de
referencia por lo menos durante la primera mitad del afio.

De esta forma, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedidé durante el
primer trimestre del afio fue del 7.34%, lo que significé un retroceso de 2
puntos base con respecto al trimestre anterior.
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Las tasas de interés de largo plazo registraron también un comportamiento
positivo, en virtud de las perspectivas favorables para el desempeifio de la
economia mexicana en el mediano y largo plazos. Asi, en el primer trimestre
de! afio la tasa de interés promedio del Bono a 10 afios se ubico en 9.88%,
lo que representé un retrocese de 81 puntos base con respecto al promedio
observado en el cuarto trimestre de 2001,

TASA DE INTERES PRIMARIA DE
CETES 28 DIAS, ENE.-MAR. 2002

TASA DE INTERES PRIMARIA DEL
BONO A 10 ANOS, JUL. 2001-MAR.
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El tipo de cambio del peso frente al délar inicié el afio con presiones al alza,
como consecuencia del recrudecimiento de la crisis en Argentina, alcanzando
el 10 de enero el dolar spot una cotizacidn maxima en el trimestre de 9.2770
pesos. Sin embargo, ia confianza sobre el desempefio futuro del pais y el
repunte del precio internacional del petréleo se reflejaron en una mayor
fortaleza del peso. Asi, para el inicio del 2002 tipo de cambio del peso frente
al ddlar se aprecié 1.58%, al ubicarse e! ddlar spot en 9.0150 pesos al cierre
de marzo. De esta forma, el régimen cambiario de libre flotacién constituyé
una herramienta fundamental para absorber de manera mas eficiente los

choques del exterior y promover la captacion de ahorro externo de largo
plazo.

El agregado monetario M1a registro un incremento real anual de 20.0% al
cierre de marzo, superior en 3.7 puntos porcentuales al crecimiento
registrado al cierre de diciembre de 2001. El mayor dinamismo de este
agregado se explica, principalmente, por el persistente descenso de las tasas
de interés internas, particularmente las de largo plazo, lo que ha disminuido
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el costo de mantener activos liquidos. Con respecto a sus componentes,
destaca la expansion de las cuentas de cheques en moneda extranjera, las
cuales registraron al cierre de marzo un incremento real anual de 79.5%,
debido al efecto de la operacidn Banamex-Citigroup realizada el afio anterior.

Durante el primer trimestre del afio 2002, las autoridades financieras
llevaron a cabo importantes acciones en materia de deuda ptblica. Destaca
durante el periodo el hecho de que la deuda soberana de largo plazo en
moneda extranjera del gobierno mexicano obtuvo por parte de dos agencias
calificadoras reconocidas lo que se conoce como el grado de inversidén y que
la calificacién de grado de inversién que habia sido otorgada a nuestro pais
en marzo de 2000 por una tercera, fue revisada al alza. Lo anterior, refleja
la confianza de la comunidad financiera internacional en los fundamentos de
la economia mexicana y permitird incrementar el acceso de México a los
mercados financleros internacionales en mejores términos al reducirse la
percepcién de riesgo de nuestro pals. Asimismo, durante el trimestre se
dieron avances adicionales en materia de deuda interna al mantenerse una
politica de colocacién de valores gubernamentales que se ha traducido en un
incremento gradual del plazo promedio de vigencia de dichos titulos y ha
disminuido progresivamente la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante
cambios temporales en las tasas de interés.

Como puede verse en |a grafica siguiente, al cierre del periodo, el monto de
la deuda ptblica neta como porcentaje del PIB se ubicd en 23.8 por ciento,
cifra ligeramente superior a la observada al cierre de 2001. Dicho
incremento se explica por un aumento de 0.4 puntos porcentuales en la
relacién deuda interna neta a PIB, ya que la relacion deuda externa neta a
PIB no presentd ningtn cambio.

Por lo que se refiere a las acciones llevadas a cabo en el mercado doméstico,
a finales del primer trimestre de 2002 e! Gobierno Federal dic a conocerla
nueva estructura de subasta de valores gubernamentales que estuvo vigente
durante e! segundo trimestre de 2002. En este programa se mantuvieron los
montos minimos a subastar de los Cetes en todos sus plazos, Bondes,
Udibonos y Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija a 3 afios. Por su parte,
los montos minimos a subastar de los Bonos de Desarrollo a tasa nominal
fijaa 5 y 10 afios presentarian un incremento.
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SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES
Montos mimimos ofrecidos por subasta

(Millones de pesos)

Subassta tipo Subasta tipo .
Instrumento/plazo Primer Periodicidad Segundo Periodicidad
trimestre trimestre
2002
Cetes - , e
28 dias 4,000
o1dias 4,500
1682 dias 2,800
364 dias 4300
Bonos de dasarrollo a
tasa fija
3 ahos 1.800 Cada 4 1,800 Cada 4
semanas semanas
5 anos 1.100 Cada 4 1,400 Cada 4
semanas eMmanas
10 afos 500 Cada 4 700 Cads 4
Bondas 4,300 . 4,300 : N
Udibonos '~ 200 Cada 6 200 Cada &
semanas semanas
{mitones de UDIS)
1./ Monto total a . Ind Yie de su plazo.
*_{ Monto quincenal a subasiar de indepaendi henla de su plazo y periodicidad da

revision de tasa.

Fuenta: Banco de México
(http:/ /www.banxico.org.mx/sie/directoriol.asp?idioma=esphknumsec=7&tsec=Marcado+
de+valores+y+tasas+detinteréshnumsec2=7)

Por su parte, el saldo de la deuda interna neta del Goblerno Federal al cierre

del primer trimestre de 2002 se situé en 714 mil 182.2 millones de pesos,
cifra superior en 23 mil 205.0 miliones de pesos a la observada a! cierre de
2001 (690 mil 977.2 millones de pesos). Este incremento fue resultado de

los siguientes factores:

» Un endeudamiento neto de 47 mil 560.7 millones de pesos.

> Un incremento en las disponibilidades del Gobierno Federal por
26 mil 149.0 millones de pesos.

» Ajustes contables al alza por 1 mil 793.3 millones de pesos
derivados del efecto inflacionario de la deuda interna indizada a

la Inflacién.
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Es de resaitar que del total de! endeudamiento obtenido a través de la
colocacién de valores gubernamentales durante el primer trimestre de 2002,
los Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija contribuyeron con poco mas de la
mitad de dicho endeudamiento neto, reduciendo asi el peso de importancia
de los bondes como instrumento de financiamiento de corto plazo.

Al cierre del primer trimestre del afio 2002, el saldo de la deuda interna neta
del Gobierno Federal presenté un incremento de 23 mil 205 millones de
pesos respecto al saldo observado en diciembre. Lo anterior, como resultado
de los siguientes factores:

» Un aumento en el saldo de la deuda interna bruta de 49 mil 354
millones de pesos, en virtud de un endeudamiento interno neto de 47
mil 560.7 millones de pesos y ajustes contables al alza de 1 mil 793.3
millones de pesos, derivados del efecto inflacionario sobre los pasivos
indizados a esta variable.

> Un incremento de 26 mil 149 millones de pesos en los activos internos
de! Gobierno Federal.

De esta forma, al cierre del primer trimestre el saldo de la deuda interna
neta del Gobierno Federal se ubicd en 714 mil 182.2 millones de pesos, lo
que significd un incremento de 2.0 por cienlo en lénminos reales, con
relacién al saldo registrado en diciembre de 2001. En términos del PIB, la
deuda interna neta se situdé al mes de marzo en 12.0 por ciento, presentan-
do asi un aumento de 0.4 puntos porcentuales del producto respecto al nivel
alcanzado por este indicador al cierre del 2001.

El incremento en el saldo de la deuda interna se explica por el
financiamiento del déficit de! Gobiernc Federal serd cubierto con recursos
provenientes del mercado interno. El endeudamiento interno neto
presentado durante el periodo se obtuvo, preponderantemente, a través de
la captacién neta de valores gubernamentales, destacando por su
importancia la emision neta de Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija en
sus diferentes plazos 3, 5 y 10 afios, y de Bondes a plazos de 3 y 5 afios, La
politica de subasta de valores gubernamentales llevada a cabo permitié que
la mayor parte del endeudamiento interno registrado en e! periodo, se
realizara mediante la colocacion de titulos a largo plazo (88.1 por ciento).

Ultimo trimestre del 2002

La incertidumbre asociada al inicio de un conflicto bélico en Medio Oriente ha
mermado las expectativas de crecimiento econémico en los Estados Unidos e
inducido a una actitud mas conservadora en los inversionistas. Por su parte,
el mercado mundial de energéticos experimentd un aumentd significativo en
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sus cotizaciones, no sélo derivado de la anticipacion de los riesgos asociados
a la guerra sinoc también como consecuencia de la reduccién en la plataforma
de exportacién de crudo venezolano ocasionada por el paro que sufrid ese
pais.

Estos eventos han erosionado la confianza de los consumidores,
principalmente de tos norteamericanos, y han impuesto nuevas condiciones
y riesgos ante los cuales la economia mexicana no fue inmune.

En resumen si observamos el Anexo Estadistico Apartado I Informacién de
Valores del Mercado de Deuda, el cuadro Producto Interno Bruto de la Gran
divisién 8, nos damos cuenta que para el afio 1996 el sector servicios en la
rama especifica de Servicios Financieros crecié en un 2.17%, para 1997
crecid en un 4.75%, para 1998 crecié en un 4.60%, para 1999 crecié en un
2.75%, para el afio 2000 crecié en un 4.03%, en 2001 crecié en un 3.88%,
y finalmente segtin datos preeliminares crecié en un 4.65%.

Todos los valores anteriormente descritos representan la tasa a la que en
promedio mensual crecié este sector de la economia, como se ve durante
cuatro afios consecutivos esta rama de la actividad econémica se ha
mantenido en franco crecimiento y no s6lo eso de acuerdo a la fuente de
informacion, este se ha debido basicamente a los recursos que detentan los
intermediarios financieros y su actividad operativa.

Durante 2002 la tasa de inflacién ascendié a 5.70%, tasa superior tanto a la
meta original como a la observada en 2001. E! comportamiento de la
inflacién estuvo influido por varios factores entre los que destacan; la
resistencia a la baja de los precios de los servicios, la reduccién parcial a!
subsidio de las tarifas eléctricas, el aumento en el precio del gas doméstico
como consecuencia directa del incremento en la cotizaciéon internacional del
petréleo, y el alza de los precios de las frutas y verduras. Es pertinente
sefialar que una parte del aumento en los precios administrados por el
sector publico es atribuible al! efecto aritmético que ocasiona una base de
comparacién reducida. En otras palabras, debido a que los precios
administrados se redujeron en conjunto enl1.3% durante 2001, e!
incremento de 2002 se magnifica. De hecho, al considerar el bienio 2001-
2002 los precios administrados por el sector publico han registrado un
incremento anual promedio de sélo 7.7%.

Durante el cuarto trimestre del afio, el entorno externo continud
presentando un amblente de incertidumbre., No obstante, los mercados
financieros internacionales registraron una menor volatilidad con respecto a
trimestres anteriores, principalmente por los siguientes factores:

1. La menor aversién al riesgo de los inversionistas internacionales derivada
de, la aprobacidn por parte del Consejo de Seguridad de la Organizacién de
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las Naciones Unidas de la resolucion 1441 sobre Irak, {a cual abrid espacios
para una solucién diplomatica a los conflictos en Oriente Medio.

2. El renovado compromiso del presidente electo de Brasil por instrumentar
reformas estructurales y politicas macroeconémicas prudentes.

La decision de la Reserva Federal estadounidense (FED) de recortar la tasa
de fondos federales. El 6 de noviembre la FED disminuyé en 50 puntos base
su tasa de referencia, para ubicarla en 1.25%. Con ésta medida, la
reduccion acumulada en la tasa de interés de los fondos federales de EE.UU.
desde enero de 2001 ascendié a 525 puntos base. En este contexto, el costo
del dinero en México mostré una tendencia descendente con respecto al
cierre del trimestre anterior, mientras que el mercado bursatil observd un
comportamiento favorable. Por su parte, la paridad de! peso frente al ddlar
registré una moderada depreciacion.

Las tasas de interés de Cetes registraron una tendencia general a la baja a
lo largo del periodo de referencia, apoyada por la disminuciéon en la
percepcion de riesgo pais y por la decision de la Reserva Federa!l
estadounidense de recortar en 50 puntos base la tasa de fondos federales.
Sin embargo, las tasas de interés domésticas repuntaron durante la ultima
parte del trimestre, reflejando la decisién de Banxico de incrementar e!
monto del "corto” de 400 a 475 millones de pesos el 6 de diciembre, con el
fin de inducir una inflexion a la baja de las expectativas inflacionarias en
tinea con la meta de 3 por ciento para 2003.

En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedié 7.31%
durante el cuarto trimestre del afo, 21 puntos base por arriba del promedio
registrado en el trimestre anterior. No obstante, es pertinente mencionar
que dicha tasa se ubicd en 6.98% al cierre de diciembre, 162 puntos base
por debajo del cierre observado e! trimestre anterior.

El tipo de cambio interbancario del peso frente al délar registré una
tendencia ascendente en el ultimo trimestre de 2002, reflejando en gran
medida la debilidad de la cotizacion de la moneda estadounidense frente a
otras divisas importantes a nivel internacional derivada del proceso de
recomposicion relativa del mercado cambiario global. En particular, la
expectativa de una economia de Estados Unidos afectada por la posibilidad
de una accién bélica en el Medio Oriente, ha incidido sobre la percepcion de
la economia mexicana en el futuro y se ha reflejado en un debilitamiento de
nuestra moneda. De esta forma, la paridad alcanzé el 30 de diciembre un
nivel maximo en el aiio al situarse en 10.4600 pesos. Al 31 de diciembre el
tipo de cambio spot se situé en 10.3950 pesos, lo que implicé una
depreciacion de 1.77 por ciento en el ultimo trimestre del afio y de 13.48%
en relacion a la misma fecha del afio anterior.
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E! agregado monetario Mla se ubicé en 793 mil 541 millones de pesos al
cierre de diciembre, saldo que represent6 un crecimiento real anual de 6.5%.
El comportamiento de este agregado fue propiciado, principalmente, por el
dinamismo de los depdsitos en cuenta corriente en moneda nacional y los
billetes y monedas en poder del publico, los cuales aumentaron
respectivamente en 13.8 y 10.4% real anual.

El ahorro financiero, registré al clerre de diciembre de 2002 un crecimiento
de 4.2 por clento, cifra superior a la tasa de expansion de la economia en su
conjunto para el afio. De esta forma, durante 2002 continué avanzandose en
la profundizacién del sistema financiero nacional. El aumento del ahorro
financiero reflejé la expansion del ahorro generado por los sectores
residentes en el pais, el cual mostré un incremento real anual de 4.5 por
ciento al cierre del cuarto trimestre de 2002.
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Por sus componentes, destaca el dinamismo de los valores emitidos por
entidades privadas, los cuales presentaron un incremento real anual de
33.1% al cierre de diciembre. En particular, resalta el crecimiento de los
certificados bursdtiles, instrumentos flexibles de facil emisién, que han
tenido una elevada aceptacidon en el mercado y se han convertido en una
fuente importante de financiamiento empresarial. Asi, desde su creacién en
agosto de 2001, como parte de las reformas financieras aprobadas por el H.
Congreso de |la Unidn en ese mismo afio, se han emitido titulos por un valor
superior a los 51 mil 600 millones de pesos al cierre del cuarto trimestre de
2002, y se ha aprobado la futura emisién de titulos adicionales por mas de
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96 mil 800 millones de pesos 1. Por otra parte, los valores emitidos por e!
Gobierno Federal y los fondos del sistema de ahorro para el retiro
(excluyendo SIEFORES), continuaron mostrando un dindmico desempeiio en
el Gltimo trimestre del 2002, al registrar aumentos reales anuales de 11.3 y
3.3%, respectivamente. En contraste, la captacién de la banca comercial
mostré una caida real anual de 5.8 por ciento en diciembre, contraccién
menor en 2.3 puntos porcentuales a la reportada al cierre del trimestre
anterior. Este resultado refleja en parte la preferencia de los grupos
financieros por tener una mayor captacion de recursos a través de sus
figuras de fondos de inversién. Durante el trimestre que se informa, el
financiamiento de la banca comercial al sector privado no bancario continud
contrayéndose, como reflejo de la disminucidon de los recursos crediticios
canalizados al sector vivienda y de los titulos asociados a los programas de
reestructuras. E! financiamiento destinado al gasto en consumo continudé
siendo el componente mas dindmico, a! registrar una tasa de crecimiento
real anual de 32.2%.

Cabe destacar que el financiamiento directo de la banca comercial al sector
privado no bancario registré al clerre de diciembre una expansion anual de
2.1% reales, comportamiento que no experimentaba este concepto desde
septiembre de 1998, fecha en la que presentd un avance de 2.4%.

Durante 2002, la disciplina mostrada en el manejo de las finanzas publicas
permitié alcanzar resultados positivos en materia de deuda publica para ese
ejercicio fiscal. Por lo que se refiere a la politica de deuda externa, las
acclones se concentraron en el refinanciamiento de los pasivos del sector
publico, con el objeto de mejorar, de acuerdo a las condiciones de los
mercados financieros internacionales, su perfil y costo, y en |la obtencién de
financiamientos por un monto no mayor al requerido para compensar los
vencimientos de obligaciones externas.

En materia de deuda interna las acciones realizadas estuvieron destinadas a
mejorar el perfil de vencimiento de las obligaciones internas asi como a
cubrir los requerimientos de financiamiento neto del Gobierno Federal, tal y
como se autorizé en la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio
fiscal 2002

La relacién deuda ptblica neta a PIB se ubicé en 25.2 por ciento, cifra
superior en 1.8 puntos porcentuales con respecto a la observada al cierre de
2001. Este incremento se explica por un aumento de 0.5 puntos
porcentuales en la relacion deuda externa neta a PIB derivada de la
depreciacion del 12.8 por ciento del peso con respecto al délar en este lapso.

Si eliminaramos dicho efecto, la relacién deuda publica externa neta a PIB
hubiera disminuido en 0.95 puntos porcentuales. Por su parte la deuda
interna neta como porcentaje del PIB presenté un incremento de 1.3 puntos
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porcentuales con respecto a la observada al cierre de 2001, el cual es
resultado de que, tal y como se menciond anteriormente las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal fueron cubiertas en el mercado interno
de acuerdo con lo establecido en la Ley de Ingresos de la Federacion para el
ejercicio fiscal 2002.

En materia de deuda interna, durante el 2002 se llevaron a cabo
importantes acciones tendientes a mejorar la estructura de los pasivos
internos, dentro de las cuales destaca el inicio de la emisién de los bonos de
desarrollo a tasa nominal fija a un plazo de 7 aifos, siendo este instrumento
ampliamente aceptado por el publico inversionista y que contribuye a
fomentar el desarrollo de un mercado de deuda a largo plazo.

Cabe mencionar que al cierre del cuarto trimestre de 2002, el plazo
promedio de vencimiento de la deuda interna se incrementé en 68 dias al
pasar de 748 dias al cierre de 2001 a 816 dias para el cierre de 2002. Un
hecho que resulta importante destacar es que a partir de agosto de 2002 los
resuitados de la subasta primaria de valores gubernamentales se dan a
conocer en un horario en el que el mercado de dinero todavia se encuentra
en operacion. Esta modificacion se apega a las mejores practicas
internacionales en colocacidn de valores gubernamentales y reduce los
ricsgos de mercado en los que incurren los participantes, logrando asi que el
proceso de colocacion primaria funcione de manera mas eficiente.

Dentro de las acciones llevadas a cabo en el mercado doméstico durante el
cuarto trimestre de 2002, destaca que en el mes de diciembre el Gobierno
Federal dio a conocer la nueva estructura de subasta de valores
gubernamentales que estara vigente durante el primer trimestre de 2003.
En este programa destaca la reduccién del monto minimo a subastar de los
Cetes a 28 dias, asi como el incremento en el monto minimo a subastar de
los Cetes a 91 y 182 dias, de los Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija en
todos sus plazos y de los Bondes con cupén revisable cada 182 dias.

La estructura de emisién de valores gubernamentales anunciada
complementa las medidas que el Gobierno Federal ha venido tomando para
ampliar la liquidez en el mercado secundario, como son el cambio de horario
en la subasta primaria y la reapertura de ciertos instrumentos en el marco
de dicha subasta.
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SUBASTA OEL VALORES GUBERNAMENTALLS
Montos minimos otrecidos por subasty

(Miltones de pesos)

Subaatn tipo Subasts Spo
Cuarto Primor
2002 2000
Cates
28 dise 3.600 Semanal 3700 Semeanal
01 dias 4,500 Semenal 4700 Serwnal
182 dias 3.000 Ceads 2 3.400 Cade 2
SeManss Lo ]
354 diss 4,300 Cads ¢ 4,300 Cada 4
SOMAanss SREnas
Bonos de cesamrolo a
tsea fs
Jahos 1.200 Cada 4 1300 Cage ¢
SeMmanas Lo L ]
6§ ahos 200 Cada 4 1,300 Cadn 4
eManss SOMmangs
7 ahos 500 Cadge & %0 Coaan ¢
SeMANES Lo ]
10 sl 00 Ceds 4 %0 Cadn 4
SeManas o
Bondes 2.300 Cads 2 2.600 Cate 2
SHMANES SOGES
Udbonos 200 Coda 8 200 Cadn s
‘m- de wr.! HTENES ST
Fuente: Banco d. Méxieo
(bttp:/ / www.banxico.org.mx/sie/directorioi & 7& do+

de+valores +y+nsn+da+lntemlmmuec2=7)

Es de destacar que durante el 2002 del total del endeudamiento obtenido a
través de la colocacidon de valores gubernamentales, los Bonos de Desarrollo
a tasa nominal fija contribuyeron con el 93.7% dicho endeudamiento neto.
La mayor participacidon de estos titulos dentro de la captacién neta del
Gobierno Federal se ha logrado reduciendo la colocacion neta del resto de
los valores gubernamentales.

Durante el 2002 se observdé un aumento en el saldo de la deuda interna
bruta de 143 mil 849.1 millones de pesos, como resuitado de un
endeudamiento Interno neto de 135 mil 478.2 millones de pesos y ajustes
contables al alza de 8 mil 370.9 millones de pesos, derivados del efecto
inflacionario sobre los pasivos indizados a esta variable.

Un incremento de 13 mil 539.7 millones de pesos en los activos internos del
Gobierno Federal.
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Al cierre del cuarto trimestre, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno
Federal se sitlo en un monto de 821 mil 286.6 millones de pesos, lo que
significé un incremento de 12.4% en términos reales, con relacién al saldo
registrado en diciembre de 2001. En términos del PIB, la deuda interna neta
se ubicé al cierre del cuarto trimestre en 12.9%, presentando asi un
aumento de 1.3 puntos porcentuales del producto respecto al nivel
alcanzado por éste indicador al cierre de 2001.

El monto de endeudamiento interno neto alcanzado en el afio por 135 mil
478.2 millones de pesos, es congruente con el techo de endeudamiento
interno neto autorizado mediante el Decreto por el que se modifica y
adiciona el articulo 2 o de la Ley de Ingresos de la Federacion de 2002,
publicado en el Diario Oficial de la Federacién el dia 26 de diciembre de 2002,
en e! cual se autoriza un monto de 158 mil 878 millones de pesos, y con el
Decreto publicado el 24 de diciembre de 2002 mediante el cual se reforman
diversas disposiciones transitorias de la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro y del Decreto publicado el 10 de diciembre de 2002 por el que se
reformé y adiciond dicha Ley, en donde se establece que, los depdsitos
derivados de! seguro de retiro previsto en la Ley del Seguro Social vigente
hasta el 30 de junio de 1997, que no se hayan traspasado a una
administradora de fondos para el retiro, en virtud de no haber sido posible
su individualizacion o la identificacion de su liluigr, se cancelaran de la
cuenta concentradora, exitinguiéndose las obligaciones a cargo del Gobierno
Federal con el Instituto Mexicano del Seguro Social.

La politica de subasta adoptada ha modificado la composicién de la
estructura de los saldos de la deuda interna a favor de los Bonos de
Desarrollo a tasa nominal fija, observandose una disminucion importante en
la participaciéon de los instrumentos a tasa flotante. Con la emisiéon de
instrumentos con tasa de interés nominal fija se busca, entre otros objetivos,
desarrollar una curva de rendimiento de largo plazo, mejorar el perfil de
vencimientos, reducir la vulnerabilidad de las finanzas pliblicas ante cambios
temporales en tasas de interés y fomentar el desarrollo de un mercado de
deuda privada a largo plazo.

Asi, la captacion neta de recursos a través de la colocacién de valores
gubernamentales 4 se obtuvo funda-mentalmente de la emisién neta de
Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija en sus diferentes plazos 3, 5, 7 y 10
afios. Es importante destacar que la estrategia de colocacion llevada a cabo,
permitié que del endeudamiento interno neto

registrado durante el afio por concepto de valores gubernamentales, el
95.4% se realizara mediante la colocacién de titulos a ptazo mayor a un afio.
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Para concluir el andlisis econémico contrastaré algunas de las variables
econdmicas con la dinamica de operacion de la casa de corretaje de mayor
importancia en México (SIF-Garban Intercapital), con el afan de demostrar
que existe una correlaciéon entre estas.

Volumen - Volummddo idice del
operado a TUE o de Fond ] |
Trimestre | PIB 2:327‘:: tr':!is del 28 Clpmblo Inversion en de
Broker de dias FIX Instrumentos inversién
Voz de Deuda Bruta Fija
1t 1995| 4.97 -4.10 nd| -27.29 3.27 nd -12.66
it 1995 -3.60 -0.90 nd| -40.52 0.80 nd -0.94
IV1995| 9.44 1.46 nd| 30.43 18.12 nd 13.70
11896} -0.19 0.27 ndi -16.97 254 nd -2.23
11996] 1.13 0.18 nd| -22.81 -0.51 nd 6.61
111996 -3.01 0.74 nd -7.59 0.99 nd 6.54
IV 1996 9.42 0.87 nd 1.35 3.65 nd 14.68
1 1997 | -2.54 0.64 nd| -20.75 0.37 nd -8.72
11 1997 4.79 1.73 nd -6.75 0.70 nd 12.24
il 1997 | -3.81 1.12 nd -8.62 -1.35 nd 4.50
v 1997| 8.59 0.42 nd 1.60 3.48 nd 10.04
§1998| -1.74 1.95 nd -0.64 4.27 nd -5.18
111998 1.66 1.42 nd -0.05 2.83 nd 1.43
i1 1998 -2.93 0.87 nd|_ 44.86 9.56 nd 3.59
Iv 1998 | 5.95 -0.87 nd| 2165 5.40 nd 1.56
11999 ]| -2.40 1.25 nd| -13.05 -0.56 nd -0.83
111999 2.97 1.49 nd{ -27.63 -5.08 nd 3.48
111 1999 | -2.06 1.94 -86.27 -2.01 -0.86 nd 2.52
iv 1999| 6.91 0.40 -11.37] -13.21 1.04 nd 4.65
12000 -0.389 2.09 357.29| -10.14 -0.67 nd 1.23
112000 2.88 1.32 43.04 -8.33 1.90 nd 3.25
111 2000 -2.33 1.71 -22.77 0.87 -2.40 nd 2.42
1V 2000| 4.56 -0.62 118.02| 12.14 1.61 nd 1.89
12001 -3.12 1.63 6.35| -0.72 2.05 9.90 -6.89 |
11 2001] 1.10 1.32 -29.76| -22.08 -5.26 29.90 -2.65
Il 2001 | -3.79 2.23 15.52 | -25.54 0.58 11.74 -1.16
1V 2001 4.50 0.02 46.04 | -13.27 0.05 3.50 1.48
12002{ -3.75 1.08 €0.21 -6.44 -1.42 6.62 -4.61
112002 5.43 1.54 -21.02| -9.56 4.08 10.37 7.40
111 2002 | -3.98 1.52 0.64 5.74 4.37 -2.76 -4.56
iv2002] 4.63 -0.44 2.55 3.87 2.78 -1.01 2.27

Fuente: Informacién Econémico Financiera Banco de México
1/ Miles de Pesos precios constantes

1993=100

2/ Cifras Expresadas en Montos llevados a 28 dias

3/ Promedio trimestral

nd = No

disponible
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Relaciéon de Variables econémicas
Variacion porcentual real del medio trimestral

g 7\
> AN 7\
10 / \ / \

. A o A Ve

w
N7 \
-40
12001 112001 III2001 IV2001 I2002 1112002 III2002 IV 2002
—P —=PB Sector Sarvicios
~——Volumen operdo stravés del froker de Vo ~—TI%E 28 diss
—Tipo de Cambio DX =——Fandos de lrwarsién en InKrumentos de Deude

—Idics de] volumen de inversién Brta Fije
Fuenta: Cuadro anterior

Observe en el grafico que existe una correlacién muy marcada entre el
Indice de Inversién bruta fija, El Producto Interno bruto, el PIB del sector
financiero, el Tipo de cambio. Y una relacion inversa entre |a TIIE de 28 dias
y los Fondos de inversién de instrumentos de deuda. Y en lo que se refiere a
la operacién del Broker, es que cualquier inflexiéon o cambio de tendencia del
resto de las variables provoca ya sea un exceso de operacion o bien una
disminucién de los volumenes de fo operado. Es evidente que el mercado de
operacién de Deuda es una membrana de hipersensibilidad, y que resultaria
muy interesante analizar su comportamiento seria vital, ya que su tendencia
operativa tiende a magnificar tos movimientos del mercado.
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CONCLUSIONES

Con la finalidad de iniciar las conclusiones de este trabajo primero retomaré
los objetivos del mismo, los cuales se desarrollaron con la finalidad de
aceptar o rechazar la hipdtesis que se planted al inicio. ...”El mercado
Mexlcano de Titulos de Deuda se encuentra ante un proceso de cambio en el
cual radica la fortaleza o vulnerabilidad de su desempefio, por lo cual la
creacién de; Agentes de intermediacidon financiera mas eficientes, asi como
la creacidon de Grupos Financieros fortalece a operatividad de este mercado
proporcionandole mayor volumen, mejores niveles de rendimiento a los
inversionistas a un menor riesgo y generando a la economia una situacién
favorable para el crecimiento de la inversién”3*.., A lo largo del dltimo
apartado se demostré que la inversion ha crecido a lo largo de estos cinco
afios y que también las estrategias econémicas han generado una situacion
favorable para el crecimiento del ahorro interno, cosa que también incentiva
la inversion.

Después de este estudio, no me queda mas que validar de manera directa lo
que la hipdtesis afirma, aunque en clertos momentos del andlisis resulté un
tanto dificil dilucidar si el cambio en los intermediarios financieros era un
efecto o una causa de la dindmica en la que el sistema financiero mexicano
se ha enrolado en los ultimos 10 afios.

Ha quedado demostrado que la importancia de los mercados financieros en
México es cruclal, si recordamos las cifras de los anexos en lo referente al
Producto Internoc Bruto (PIB), el sector Servicios Financieros, Seguros y
bienes inmuebles ocupa el tercer lugar en importancia de 1990 al afio 2001,
con un promedio del 14.55% para este periodo, lo que representa un
enorme peso en la economia. Y si a esto recordamos que este sector fue el
Unico que se mantuvo con niveles de crecimiento constante durante todos
éstos afios, podemos concluir que las actividades implementadas por parte
de las autoridades y de los intermediarios financieros derivaron en los
satisfactorios niveles de crecimiento de este sector.

Y no sélo resulta-importante por el impacto del desempefio de este sector en
el PIB agregado, también porque la estabilidad que su buen funcionamiento
da a toda la economia, como se observé a través del crecimiento de la
conflanza de los inversionistas tanto nacionales como extranjeros, asi como
de la capacidad del Gobierno Federal para captar recursos que a su vez son
usados financiar proyectos de inversién y de cardcter social. Le proporciona
a la economia la estabilidad de tasas de interés que regulan el mercado de
crédito y hasta tienen ingerencias en la demanda agregada y genera
condiciones idéneas para el control de la politica monetaria.

3% La hipétesis de este trabajo se 1 da como se recordaré en la pagina niimero 6.
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Se ha pretendido también entregar un material lo mas actualizado posible en
lo referente a las nuevas modalidades operativas del Mercado de Deuda, asi
como también enunciar de manera general los esfuerzos que las autoridades
han realizado para inducir el cambio y la utilizacion de las sinergias de este
mercado para su desarrollo a nivel internacional.

Se analizé el papel que las tasas de interés han desempeifiado en este
mercado, tratando de resaltar sus efectos sobre el comportamiento de los
participantes del sector financiero, tanto intermediarios como inversionistas.

No es por restarle importancia, pero evidentemente el nivel de estas estd
mas ligado al de la actividad de la economia en su conjunto y al manejo de
las variables macroecondmicas financieras por parte de las autoridades, que
al comportamiento operativo de los intermediarios financieros y sus
estrategias de mercado, como se pudo constatar en la parte tedrica de este
trabajo.

Lo que resulté claro es que la tasa de interés en términos reales siempre
sera importante para la toma de decisiones del publico inversionista, y mas
si consideramos que sin importar, si los efectos en la tasa de interés sobre la
riqueza son nuios 0 1o, estos resultan de crucial imporlancia para las
situaciones inter temporales que en una economia se presentan.

Y por lo tanto los movimientos que las variables coyunturales pueden
ocasionar sobre las variables macroecondmicas financieras como lo son los
agregados monetarios, la demanda de dinero que afecta de manera directa
al publico inversionista y el nivel de las reservas internacionales que afecta
en términos globales la economia.

Es asi como la tasa de interés presenta incentivos, cuando tiene tendencias
alcistas a los inversionistas del mercado de deuda, debido a que gran
numero de instrumentos de emision gubernamental estan sujetos a las
variaciones de ésta, y por lo tanto al subir la tasa de interés (por la dualidad
que tiene en el mercado de deuda, pues en términos normales la baja de
tasas de interés elevaria tedricamente la inversion debido a que esta
bajando el coste de uso del capital), éstos esperarian recibir mayores
rendimientos en sus inversiones por realizar. Y de igual forma cuando esta a
la baja, el mercado de deuda se dinamiza, por el hecho de obligar a los
intermediarios a vender ese papel con la finalidad de detener perdidas y
tomar ganancias.

Cabe sefialar que el Mercado de Deuda es para el Gobierno Federal a través
del Banco de México el termémetro de excelencia para cambiar las
directrices en la emision de valores, como se observd en el analisis como de
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acuerdo a las condiciones del mercado se han ido reemplazando
instrumentos de deuda de corto plazo por instrumentos que financien las
actividades de las autoridades mas en el largo plazo, generando asi no sélo
un horizonte de amortizacién de deuda mas eficiente, sino también ayuda a
estabilizar mds los variables de tasas de interés y tipo de cambio,
programando de manera mas adecuada los pagos de deuda y evitando
presiones de vencimiento.

Se hablé también de las implicaciones de la demanda especulativa del dinero,
en la cual los intermediarios mantienen sus recursos bajo diversas
modalidades de cartera, en donde éstos tratan de mantener la mayor
diversificacién posible, con la finalidad de diluir el riesgo, hecho que en
alguna medida ha obligado a las autoridades a emitir nuevos valores que les
permitan diversificarlo, aunado al auge que las operadoras de fondos de
inversién estdan teniendo en los tiempos recientes.

Recuerde que esta figuras operativas representan un acotamiento entre el
publico inversionista y la colocacién de valores de deuda, ya que los fondos
de inversién en su mayoria estan compuestos por los valores de nuestro
mercado en estudio.

Lo anterior nos lleva a pensar que el Mercado de Titulos de Deuda esta
totalmente fundameaentado en una economia que obedece las leyes de
cualquier mercado comun, y que después de analizar a los participantes,
puedo afirmar que la conformacion de la estructura de éste, ha derivado de
una competencia imperfecta a un mercado con todas las caracteristicas y
manifestaciones del oligopolio. Y que ha sido el resuitado del cambio y las
fusiones que en el sistema financiero mexicano se han licitado a lo largo de
éstos Ultimos diez afios, considerando que los cambios mas fuertes y mas
sustanciales, tanto institucionales como en materia de legislacion se han
presentado en los cuatro Gltimos afios transcurridos.

Incluso a lo largo del tiempo organismos financieros se han tenido que
reformar tanto en estructura, nombre y legislacién para adaptarse a las
nuevas condiciones de los intermediarios financieros, estructurdndose en un
organigrama que permita un funcionamiento mas eficiente del propio
sistema. Contando con autoridades financieras de nueva creacién, nuevas
leyes, nuevos procesos, nuevos agentes de intermediacion y organismos de
apoyo, todo lo anterior amén de adaptarse al nuevo entorno financiero
internacional.

El Mercado de Deuda en México, como ya se mencioné se ha tenido que
adecuar no sélo de manera institucional y legislativa, se ha tenido que
modificar operativamente a través de la creacién de nuevas formas de
operar, a través de nuevos lugares donde se da la operacién y por supuesto
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nuevos instrumentos. Claro respetando los ya existentes y respetando
también la estructura de mercado primario y secundario.

En relacion a la nueva estructura del sistema financiero, el surgimiento y
desarrollo de los nuevos agentes de intermediacion, es decir las Casas de
Corretaje, jugdé un pape! fundamental para el desarrollo del Mercado de
Deuda, ya que éstos han provisto a los participantes del mercado con un
lugar Electrénico y de Viva voz para operar, lugar donde ahora convergen de
manera inmediata los oferentes y demandantes de los valores, lugar en
donde las posturas de compra y de venta se albergan de manera conjunta,
generando asi las condiciones idéneas para provocar el cierre de operaciones
y darles por consecuencia al mercado la bursatilidad y dindmica que un
mercado financiero Internacional y globalizado requiere.

Al hablar de una casa de corretaje, es indispensable hablar también del
papel de las nuevas modalidades operativas que brinda, como son la
facilidad de colocar, cerrar y cancelar ordenes en firme, la realizacién de
rondas para desahogar fuertes voliumenes, la operacion de camas en todas
sus modalidades, asi como el establecimiento de montos minimos operativos
que todo el mercado acepta.?® Todo lo anterior con la Gnica finalidad de
darle al mercado esa velocidad y dindmica necesarias para garantizar la
transparencia y rentabilidad en la operacion.

Dicho mecanismo novedoso de operacién, ha permitido a los intermediarios
financieros el poder operar cada vez mayores volimenes de instrumentos
financieros, lo que conllevé en términos reales a la tenencia de valores
gubernamentales a incrementarse de manera constante afio con afio. Y no
conforme con ello el Gobierno Federal ha tenido que colocar en el mercado
nuevos instrumentos de deuda para satisfacer los crecientes niveles de
demanda.

El comportamiento operativo de éstos nuevos intermediarios, tales como
Banco Internacional, Banco Inbursa, Scotia Bank-Inverlat, BBVA-Bancomer,
Citibank-Banamex, Bank of America, HSBC, JP Morgan Chase, Banco
Santander Mexicano y Banorte han sentado las bases para que todo el
mercado financiero revolucionara y se adaptara a las nuevas condiciones que
el mercado internacional demanda en cuanto a competencias, volumenes
operativos y niveles de capital y rentabilidad.

Si se retoman tos objetivos especificos, uno de éstos era enunciar los
procesos de fusién que han dado lugar a la nueva estructura financiera, y
demostrar que a través de esta nueva organizacién los volumenes de
operacién se ha venido incrementando de manera constante. A septiembre
de 1997, mas de 30 instituciones financieras extranjeras tenian autorizacién

35 Hacer referencia al apartado 3.4.3. del capitulo 111 de este manuscrito.
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para operar en el mercado financiero mexicano. Bancos controlados por
extranjeros representaron 16% de los depdsitos totales, y bancos con
participacién extranjera representaron 50% més.

A la misma fecha, las casas de bolsa extranjeras representaron 23% de las
operaciones totales en acciones, y 11% de las operaciones de deuda, tres
afos después de su entrada al mercado en noviembre de 1994.

Recuérdese que los principales Bancos que fueron fusionados y analizados
previamente demuestran que a partir de su cambio estructural vy
composicién de capital, afio con afio se han incrementado sus volimenes
operativos de manera considerable, lo que evidencia que este proceso de
fusién ha venido dinamizando y bursatilizando el Mercado de Deuda.

Pero no sélo los intermediarios financieros han tenido parte en ello, también
las autoridades han tenido que implementar nuevas leyes y modificar las
actuales para permitir esa evolucién de los intermediarios. Partiendo desde
aquellas leyes y facilidades en conjunto a la creacion de fondos e institutos
para garantizar la recapitalizacion y salvaguardar la garantia de los recursos
captados, como también la autorizacion de la operacién de filiales de Bancos
extranjeros en México, que en buena medida sustentd las bases para atraer
a los grandes monstruos financieros internacionales que posteriormente
fusionaron a nuestras instituciones.

La emisién de valores mexicanos y su colocacién en los mercados mundiales,
en Japén y Europa, esto con el objetivo de atraer capitales extranjeros a
México y con ello crear presencia mexicana a nivel internacional,
pronunciandonos como un de los mercados financieros emergentes mas
atractivos y sin riesgo de la orbe internacional. Y gracias que el Gobierno
Federa! a través de la emisién de su deuda soberana ha alcanzado una
calificacidén adecuada para poder competir como uno de los mercado mas
interesantes del conjunto de las economias emergentes.3¢

La aplicacién de programas econdémicos financieros como por ejemplo el
“Programa financiero 1999-2000", en conjunto con el FMI y el BID, con la
finalidad de salvaguardar la banca mexicana y garantizar los vencimientos
del Goblerno Federal a los tenedores de valores, aunque en lo personal la
carta de intencién que se firmd para realizar el programa econémico no fue
del todo adecuada, ya que contenia fuertes implicaciones que contraerian a
la economia en el corto plazo. Tales como la contraccién de la demanda con
la finalidad de controlar tanto la inflacidn como el tipo de cambio, y por
consiguiente la restriccibn del consumo, y sobre todo el excesivo

lifieactd <

%6 para hacer refe iaala | de la deuda soberana Mexicana, hacer referencia al apartado
4.2.5. Impacto del Mercado de Qeuda en otros Sectores en el capitulo I'V de este manuscrito.
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endeudamiento del Gobierno Federal a través de una deuda externa
impagable y una deuda interna, aunque Inteligentemente colocada excesiva
en todos los sentidos.

Otro elemento fue el cambio a las reglas de capitalizacion que se dictaron en
septiembre de 1999, con la finalidad de que el sector financiero destinara los
recursos que captara hacia el resto de la economia. La creacién del IPAB
para proteger al ahorro bancario y dar confianza al sistema, y claro eliminar
“en teoria” el riesgo institucional al ahorrador.

El cambio en el horario de la Subasta Primaria, y la introduccién de una
nueva figura operativa Market Makers (Formadores de Mercado), la cual
garantizaria una mayor bursatilidad al mercado. Cosa que en efecto cumplid
cabalmente pues cada vez que eran publicados éstos, las autoridades
empujaban a las instituciones a volimenes de operacion cada vez mayores,
por el prestigio y privilegios que la autoridad concedié a los participantes con
esta figura. Y que ademads daria privilegios en cuanto a la captacién de
valores a través del mecanismo de subasta, con la finalidad de cubrir las
necesidades de demanda de valores de sus clientes.

En dicha figura invariablemente han formado parte en cada periodo; Grupo
Financiero Santander-Serfin, Grupo Financiero Citibank-Banamex y Grupo
Financiero BBVA-Bancomer, asi como también JP Morgan Chase y Deutsche
Bank, todos ellos con capital resultado de una fusion o bien de filial de banco
extranjero.

Y si recordamos la manera en como cada uno de los anteriores fue
evolucionando en su operacidn a partir de los momentos criticos de su fusién,
podemos ver a todas luces que este cambio en las instituciones generd un
impacto de tal magnitud que no sélo se ha afectado el Mercado de Deuda,
sino que todo el sistema financiero mexicano ha cambiado, para dar lugar a
un nuevo nivel de servicio y volumen de operacién para sus inversionistas.

Al final de este siglo, el proceso de globalizacién se ha acelerado. Las’
economias de los "mercados emergentes" han crecido mas que las de los
paises desarrollados, con consecuencias positivas para el desarrollo de sus
mercados de capital, y la inversion. Nuestro pais es uno de los mercados
emergentes mas globalizados, por su tamafio somos la segunda economia
mas grande de América latina (después de Brazil), por la sofisticacién de sus
mercados financieros (tanto dentro como fuera de! pais) y por la
participacidon extranjera que ahora tiene nuestro sistema financiero.
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Cada vez los mercados como el mexicano cobran una importancia mayor en
la generalidad de opciones de inversion. En su conjunto, ofrecen un mayor
rendimiento, claro con su respectivo riesgo.

El sistema financiero mexicano y sus instrumentos de inversién, por su nivel
de internacionalizacién actual tendera a parecer cada vez mas a los sistemas
financieros desarrollados.

Lamentablemente este auge y dinamismo en el Mercado de Deuda ha sido a
costa de niveles de endeudamiento cada vez mayores, tanto que la Deuda
Externa e Interna tienen los niveles mas altos que se hayan visto antes
(hacer referencia al ultimo apartado del capitulo IV), por lo que en efecto
somos ahora una alternativa de inversion interesante para los inversionistas
extranjeros, pero definitivamente se ha logrado a través de un costo del
mercado interno enorme (valor de la deuda interna), asi como un servicio de
la misma que constantemente se debe estar negociando para su
amortizacion.

Es por todo lo anterior que ha quedado validada la veracidad de la hipStesis
que al inicio de este trabajo se pianteo.

Pero cierro este manuscrito con la inquietud de dejar a! lector meditando
sobre la clase de impacto que este proceso dejara a lo largo en la economia,
ya que el presente estudio en lo absoluto pretendié clarificar si la inyeccién
de recursos de entidades financieras internacionales a nuestro sistema
financiero resulta en algo positivo o negativo para nuestra economia, y sobre
todo hablando en términos de autonomia financiera, y que por supuesto al
referirme al sistema financiero mexicano, obligadamente debe uno pensar
en la soberania de la Nacién.

Definitivamente las implicaciones que tienen los aspectos financieros de cada
pals se filtran finalmente al interior de cada empresa, de cada familia y de
cada individuo, por lo que resulta a todas luces indispensable el mantener un
sistema financiero sano, confiable, transparente y eficiente, lo que valdria
meditar es;

éHasta qué punto es valido que la tendencia de globalizacién penetre
nuestra institucionalidad, con el objeto de brindar mejores escenarios de
operacién y garantias econdmicas a costa de la perdida de nuestra propia
soberania financiera?. En definitiva el sistema financiero de cada nacién
debe considerarse como parte del patrimonio de los individuos que la
habitan, ya que a través de este se ejercen las estrategias de politica
monetaria, cambiaria y crediticia entre otras.

Y ¢éhasta qué punto estamos dispuestos como mexicanos a tolerar los
embates, cada vez mas crudos, fuertes y repentinos que el capitalismo y sus
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procesos generan para cumplir con el simple objetivo de dar rienda suelta al
desarrollo del CAPITAL y su ganancia?. Es decir si México esta dispuesto a
seguir endeuddndose para conseguir financilamiento externo y colocar deuda
interna para financiar actividades del Gobierno Federal.

Al concluir este manuscrito sélo me resta pensar en que efectivamente
nuestro sistema financiero y Mercado de Deuda se han vuelto eficientes y
competitivos, tanto que se han realizado un saneamiento financiero, se han
licitado procesos de fusién de nuestras instituciones financieras con los
monstruos de capital financiero internacional, se ha ido modificando
horizonte del plazo de ta deuda del Gobierno del corto a largo plazo, se han
modificado las leyes para que el anuncio de la colocacion de valores se haga
en avanzado como minimo de tres meses, se ha desrregutado la operacion
de! mercado a través de las casas de corretaje y se ha obtenido una
calificacién mayor de nuestra deuda soberana para atraer la inversién
extranjera. Pero desafortunadamente se ha descubierto que el costo de esto
ha sido el ser mas vulnerables a los efectos de la globalizacién, por depender
cada vez mas de estos inversionistas externos, y el pais ha tenido que
recurrir a una deuda excesiva para mantener su “independencia y
estabilidad financiera”.
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GLOSARIO DE TERMINOS

A.

Aceptaciones Bancarias (AB'S): Letras de camblo para financiar el comercio
exterior e interlor, giradas por una empresa mexicana y aceptadas por una
Institucién de Banca Mdailtiple, con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la
empresa emisora. Se colocan mediante oferta puiblica para operarse a través de la
BMV y medlante oferta privada de las Instituciones de crédito, para negoclarse
directamente con el ptiblico (operacién extra bursatil)

Activo: Cualquler bien tangible 6 intangible de valor que posee una empresa.

Activo Financiero: Son los valores: oro, dinero y créditos contra terceros, asi como
el nombre genérico que se le da a las inversiones mobillarias (acclones, obligaciones,
bonos, etc.)

Activos Fijos: Propledades, blenes o derechos que representan una inversidon de
capital.

Administracién: Se entenderd por administracién el serviclo de pago de los
ejercicios de derechos, en especle o en efectlvo, que devenguen scbre los valores
que se tienen en depésito.

Administracién del Riesgo: Es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y
se controla 1a exposicién al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de
cualquier negocio. La administraclén de riesgos asegura el cumplimiento de las
politicas definidas por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de andlisis, define
metodologia de valoracién, mide los riesgos y, establece procedimientos y controles
homogéneos.

Administracién de Valores: Administracion del servicio de pago de los ejercicios de
derechos, en especie o en efectivo, que devenguen sobre los valores que se tienen
en depdsito.

Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE): Empresa financlera,
contemplada en la ley del IMSS del 1 de enero de 1997, que se dedica a administrar
las cuentas individuales de retiro de los trabajadores y canalizan los recursos a las
Sociedades de Inversidon Especiallzadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)

Admisién en Bolsa: Tramite por el que los valores son aceptados a cotizacion
oficial. N

ADR: Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depésito. de
accgones de emisoras mexicanas, facuitadas por la CNBV para cotizar en mercados
foraneos. ’

Ajustabonos: Bonos ajustables del goblerno federa!. Instrumentos de crédito a
largo plazo. Ajustables periédicamente segtin las varlaclones del indice Nacional de
Precios at Consumidor y liquidables al vencimiento.

Analistas: Individuos encargados del estudio de antecedentes, composicién de
preclos, fluctuaciones, estados financieros e Indicadores bursatiles, con el propdsito
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de realizar evaluaciones y pronosticar tendencias.

Anuario financiero: Compllacién estadistica anual de los estados financieros de las
empresas emisoras de valores.

Autorregulacion: Es la actividad por Ia que los participantes del mercado de valores
se auto imponen normas de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y
sancionan su violacién, constituyendo asi un orden ético y funcional de cardcter
gremial complementario al dictado por la autoridad formal.

Arbitraje: Operacion de compra-venta simuitdnea que tiene por objeto aprovechar
el diferencial de precios entre dos o mas mercados. Consiste en la compra de titulos
o dlvisas en aquellos mercados donde el precio sea mdas bajo y su venta en donde el
precio sea mas alto.

Arrendadora Financiera: Organizacion auxiliar de crédito que, a través de un
contrato de "arrendamiento”, se obliga a adquirir determinado bien y a conceder su
uso o goce temporal a plazo forzoso a una persona fisica o moral, obligdndose ésta a
realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisicién de los bienes, gastos
financieros, etc.

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna,
compensacién y Liquidacién, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de
Futuros y Contratos de opciones, y para actuar como contraparte en cada operacién
que se celebre en MexDer.

8.
Banco de México: El Banco Central de México

BMV-SENTRA: Por sus siglas: Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccién,
Registro y Asignacion. Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para la
operacién y negociacién de valores en el mercado bursatil. Con la modalidad para
Mercado de Capitales y Mercado de Deuda.

Bolsa Mexicana de Valores: Instituclén sede del mercado mexicano de valores.
Instituciéon responsable de proporcionar ta infraestructura, la supervision y los
servicios necesarios para la realizactdon de los procesos de emisién, colocacién e
intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y
de otros instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica la informacién bursatil,
realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacién
respectiva a SD Indeval, supervisa las actividades de las empresas emlsoras y casas
de bolsa, en cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicable, y fomenta la
expansion y competitividad del mercado de valores mexicanos.

Bondes: Bonos de desarrolio del Goblerno Federal. Titulos de deuda emitidos por e!
Gobierno Federal con el propésito de financiar proyectos de maduracién prolongada.

Bonos: Titulos de deuda .emitldos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a rembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales
o parciales, los intereses periddicos y otras obligaciones de! emisor.

Bonos Brady: Obligacién emitida por gobiernos soberanos de mercados emergentes
en sustitucion de deuda bancaria como consecuencia de una renegociacién entre et
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deudor y sus acreedores.

Bono Basura: Bonos que se emiten con muy pocas o ninguna garantia o valor de
liquidacion; tipicamente ofrecen altos intereses y muy alto riesgo. Este tipo de bonos
ha sldo instrumento muy popular para la compra de paquetes de accliones que
permitan el control de una empresa, las fusiones y las adquisiciones.

Bonos de Proteccién al ahorro (IPAB): Bonos emitidos por el Instituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) y colocados por el Banco de México. Sirven para
canjear o refinanclar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus
obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, mejorar los términos y
condiciones de sus obligaciones financieras.

Bonos de Regutacién Monetaria del Banco de México (BREMS): Bonos emitidos
por el Banco de México con e! propdsito de regular la liquidez en el Mercado de
Deuda y facilitar con ello la conduccién de la politica monetaria,

Bursatil: Relativo a la actividad en Bolsa.
Bursatilidad: Facilidad de comprar o vender la accidn de una emisora en particular

BMV-SENTRA Titulos de Deuda: Permite negoclar titulos de deuda,
proporcionando al usuario un tnstrumental informatico moderno, seguro y confiable
para intervenir en corros y subastas, desde las mesas de dinero de los intermediarios
participantes.

C.

Calidad Crediticia: Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus
inversionistas. Bajo el rubro de "calidad crediticia", las calificadoras de valores
evaltian la experiencia e historial de la administracién de una sociedad de Inversion;
sus politicas operativas, controles internos y toma de riesgos; la congruencia de la
cartera con respecto al prospecto, asi como la calldad de los activos que componen la
sociedad de inversién.

Calificadoras de valores: Instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda y a las empresas emisoras de
valores, para establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el
inversionista. Evallan la certeza de pago oportuno del principal e intereses por parte
de la emlisora y constatan su existencia legal, a la vez que ponderan su situacién
financiera.

Camara de Compensacion: Organismo que en los mercados financieros ejerce la
funcién de garante de todas las transacciones. La cdmara se sitia de eje de la
transaccién convirtiéndose en comprador frente al vendedor y en vendedor frente al
comprador.

Capitalizacién: Valor de las acclones en circulacién por su nimero.

Casas de Bolsa: Intermedlarios autorizados para realizar intermediacién en el
mercado bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de
compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores
y a los inversionistas en la constituciéon de sus carteras; recibir fondos por concepto
de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a través de los
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sistemas electrdnicos de la BMV, por medio de sus operadores.

Cetes: Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Titulos de crédito al portador
emitldos y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Cierre: Término de una sesién bursdtil, de acuerdo con los horarios oficlales.
Regilstro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzado por las cotizaciones de
los titulos operados en la BMV durante una sesion.

Centro Educativo de! Mercado de Valores: Dependencia de !fa AMIB que se
encarga de impartir cursos de actualizacion para la industria bursatil.

Circulares: disposiciones emitidas por la CNBV

CNBV Comisién Nacional Bancaria y de Valores: Organo de la SHCP, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas de
valores, el desempeiio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de
valores. La CNBV puede ordenar la suspensién de la cotizacién de valores o intervenir
administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas sanas de
mercado. Es la entidad responsable de mantener el Registro Nacional de Valores, en
el que se inscribe todo valor negociado en la BMV.

Colocacion de valores: Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia
entidad emlsora, o a través de intermediacién. Puede conceptuarse también como la
actividad conducente a transformar los excedentes de ahorro invirtiéndolos en los
diferentes activos.

Contrato de Intermediacién: Contrato suscrito por un inversionista con una casa
de bolsa mediante el cual le otorga la facultad para comprar y vender valores en su
nombre

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,
entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto preclo, cuya
tliquidaclén se realizard en una fecha futura determinada. S! en el contrato de Futuro
se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del actlvo subyacente. De
acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcién: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante ef
pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién de
comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura, y el
vendedor se obliga a vender o comprar, segin corresponda, el activo subyacente a!
precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, segin se haya
acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcidn se pacta el pago por
diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un
articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado
directamente entre las partes, sin intervencién de una camara de compensacién y
sélo puede realizarse hasta su vencimiento.

Compensacion: Se entenderd por compensacién el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a Intercamblar de dinero y valores entre las
contrapartes de una operacién. La compensacion la efectia electrénicamente S.D.
Indeval, lo cual evita el Intercambio fisico de los documentos,
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Corretaje: Actlvidad de intermediacién definida por el Cédigo de Comerclo, referida
a la compra o venta de blenes por cuenta de terceros.

CPO: Certificado de Particlpaclén Ordinaria. Titulos representativos del derecho
provisional sobre los rendimientos y otros beneficlos de titulos o bienes integrados en
un fidelcomiso irrevocable,

Custodia: Se entendera por custedia el servicio de guarda fisica de los valores y/o
su registro electrénico en un banco o en una Institucién para el depdsito de valores,
en 1a cual el banco o el depdsito (segin sea el caso) asume la responsabllidad por los
valores en depésito.

D.
Déficit: Situacion creada por los excesos de gastos con relacion a los ingresos.
Expresa una diferencia negativa entre los Ingresos y los egresos.

Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir
de 1972, cuya principal caracteristica es que estdn vinculados a un valor subyacente
o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros
instrumentos financieros). Los productos derlvados surgieron como instrumentos de
cobertura ante fluctuaclones de precio en productos agroindustriales (commodities),
en condiciones de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son:
futuros, opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Devaluacién: Pérdida del valor o poder adquisitivo del dinero, en moneda nacional,
con relacién a otras divisas.

Dividendos: Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Dow Jones: indice de la Bolsa de Nueva York.

E.
Emisoras: Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Especulacién: Actuacién consistente en asumir conscientemente un rlesgo superior
al corriente con la esperanza de obtener un. beneficlo superior al medio que se
obtiene normalmente en una operaclén comerciai o financiera. La especulacién se
ejerce en torno a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de consumo,
primeras materias, titulos, valores, divisas, etc.

Eventos Relevantes: Aquellos actos, hechos o acontecimlentos capaces de influir en
el precio de un valor.

F.

,Factoraje. Servicio de cobr créd JUna compafifa vende sus cuentas por
~“cobrar. a un factor, algunas’ veces'a'una subsidiaria de un banco, a descuento. De
este modo, la empres dg factoraje ‘cobra“los fondos que se deben obtiene sus
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ganancias mediante el descuento. La compaiila que vende su deuda se beneficia con
un mejor flujo de efectivo. De igual forma, una firma de factoraje puede ofrecer
financiamiento a corto plazo.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por
parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que
garantice su adecuada administracién y conservaciéon (el fiduciario), y cuyos
beneficlos seran recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en las
condiciones y términos establecidos en el contrato de fideicomiso.

Financiamiento Bursatil: Financlamiento obtenido a cambio de la colocacién de
valores en la Bolsa.

Forward: Contratos de futuros no normalizados que se confeccionan a medida de la
operacién y que no se negocian en mercados organizados.

Fluctuaciones: Rango de variaclén de un determinado valor. Diferencias en el precio
de un titulo respecto a un promedio o a un precio base.

Hecho: Operacidén de compra-venta de valores ejecutada a través de los sistemas
electrénicos de negociacién BMV-SENTRA.

I.

fndice: Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una © mas
variables relacionadas a través de! tiempo. Razén matemdtica productoc de una
féormuta, que refleja la tendencla de una muestra determinada.

indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Indicador de la evolucién del mercado
accionario en su conjunto. Se calcula en funcléon de las variaciones de precios de una
seleccién de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de
todas las acciones cotizadas en la BMV,

indice Nacional de Precios al Consumidor: Indicador que refleja los cambios en
el nivet medio de los precios de los principales productos de consumo.

Interés: Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El
Interés es una carga para aquél que lo desembolsa y una renta para aquél que lo
recibe.

Intermediarios Bursatiles: Casas de Bolsa autorizadas por la CNBV para operar en
el mercado bursatil.

Inversionistas: Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que, a través
de una casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos.

Inversionistas institucionales: Inversionistas representados por sociedades de
inversidn, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversién.
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L.

Ley del Mercado de Valores: Disposicién que regula la oferta ptiblica de valores;
su intermediacléon; las actividades de las personas y entidades operatlvas que
Intervienen en el mercado; la estructura y operacidon del Registro Nacional de
Valores; y los alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo
equilibrado de! mercado y la sana competencia.

tiquidacién: Mecanismo por medio del cual los valores son traspasados a la(s)
cuenta(s) de valores del nuevo propletario de los mismos, el efectivo acreditado a
la(s) cuentas de !a contraparte correspondiente, después de realizar una operaclén
de compraventa de valores.

Liquidez: Calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor o menor
facilidad.

Lote: Cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercamblan en una
transaccion.

Mercado de Capitales: Espaclo en el que se operan los instrumentos de capital (las
acciones y obligaciones).

Mercado de Valores: Espacio en el que se reiinen oferentes y demandantes de
valores.

Mercado Spot: Mercado en el que la entrega y pago del bien negociado se efectian
al momento de la concentracién. El precio al cual se negocian los blenes se conoce
como precio spot o de contado.

MexDer: Sociedad Anénima denominada MexDer, mercade Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las Instalaciones y demds servicios
necesarios para la cotlzacién y negociacién los contratos de futuros y contratos de
opciones.

0.

Obligaciones: Titulo de crédito que representa la participacién individua! de los
tenedores en un crédito colectlvo a cargo de una socledad andnima.

Obligaciones Subordinadas:’ Titulo-de’ crédito que representa la participacién
individual de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad andnima,
pero que su convertibilidad esté condiclonada términos especificos establecidos por
los emisores. -

Oferta Publica: Colocaclon !nlclal de valores entre el publico inversionista a través
de fa BMV,

Operacién: . Accién por . medio ‘de la : cual _se .concreta una negoclacién de
compraventa entre dos 0 més personas, 7"

Operacién al Cierre: Pro‘cedlfrnlerito' de  recepcién de érdenes y asignacién de
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valores, mediante el cual los intermediarios ingresan oérdenes de compra y venta
durante un periodo preestablecido, para ser ejecutadas al término de la seslén de
remates al precio de cierre.

Operacién de Pico: La operaclén que se celebra a través del sistema electronico de
negociacién y que implica la compra venta de una cantidad de acciones inferior a un
lote.

Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y
autorizados por la BMV y la CNBV para realizar operaciones de compraventa con
valores, a través de los sistemas de negociacién electrénica de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV-SENTRA).

Orden: La instruccién que haya girado un cliente a un intermediario para que este
Ultimo formufe una postura de compraventa en los sistemas de negociacién
electronica de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Over the Counter (OTC): Anglicismo que se utiliza para denominar a todas aquellas
operaclones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores.
En Estados Unidos existe un mercado conocide como OTC en donde se negoclan
bonos, productos derlvados y acciones de empresas, con requisitos de cotizacién mas
flexibles que las grandes bolsas de valores.

Pagarés: Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del
emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses, dentro de
un plazo estipulado en el documento, a favor del beneficlario o tenedor.

Papel Comercial: Pagaré negoclable sin garantia especifica o aval de una institucién
de crédito. Estipula deuda a corro plazo.

Pasivo: Valor que se sitla en la parte derecha del balance, presenta los recursos de
la empresa y especifica el origen de los fondos que financian el activo. Los principales
elementos del pasivo son los créditos y otras obligaciones contraidas a corto o largo
plazo, asi como las provisiones (Pasivo Contingente). .

Pico: Cantidad de titulos menor a la establecida por un lote. Las transacciones de
plcos deben efectuarse al JOltimo precio registrado y estdn sujetas a reglas
particulares de operacién,

Plazo: Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de
deuda. Por lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se
han realizado emisiones a plazos mayores.

Postura: Oferta para comprar o vender un nimero determinado de acciones a un
precio determinado, que es ingresado al BMV-SENTRA Capitales por un operador de
una casa de bolsa.

Precio: Valor monetario que se asigna a un activo.

Productos Derivados: Véase Derivados.
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Prosp o de Cot ién: Documento elaborado por la empresa emisora y su
agente colocador como requisito para realizar una oferta publica de acciones y
certificados de participacién ordinarios sobre acciones. Contlene toda informacién
relevante de los instrumentos que serdn colocados en el mercado, suficiente para
una revelacién de informacién completa y adecuada sobre la emisora. El prospecto
de colocacion es requerido por la autoridad para obtener la inscripcién de los Valores
en el Registro Nacional de Valores. Los prospectos de colocaclén estan a disposicién
del puiblico Inversionista con 10 dias antes de anticipaciéon de que tenga lugar la
oferta publica de los valores, a través de [a pagina de internet de la BMV.

Rendimientos: Beneficlo que produce una inversion. El rendimiento anuallzado y
expresado porcentual mente respectc a la inversion se denomina tasa de
rendimlento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias de capital
(diferencia entre el precio de compra y el preclo de venta), sino también por los
intereses que ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda y por
dividendos que decrete la empresa emisora.

Reporto: Operacién mediante la cual el intermediario entrega al inversionista los
titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento), con el
compromiso de recompararios a un plazo determinado, anterior a su vencimiento,
reintegrando el precio mas un premio. Esta operacién permite obtener un
rendimiento por excedentes de tesoreria en periodos breves.

Riesgo de Mercado: Riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante
las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del mercado.

SD Indeval: Institucion encargada de hacer las transferencias, compensaclones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en
la Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada que opera con la concesién de
las autoridades financieras del pals, y estd regulada por la Ley del mercado de
Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Pdablico: Organismo que representa a la
maxima autoridad del Goblerno Federa! en materia econdmica, asi como el brazo
ejecutor de la politica financiera. Entre otras funciones le corresponde otorgar o
revocar las concesiones de los intermediarios bursdtiles y bolsas de valores, definir
sus areas de actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y
reglamentos.

Servicios de Integracidon Financiera (SIF): Empresa subsidiaria de la B8MV
constituida para operar y administrar sistemas de negociacién de titulos del mercado
de deuda. Brinda servicios de corretaje electrénico y telefénico a los intermediarios
del mercado de titulos de deuda (casas de bolsa y bancos domiciliados en territorio
nacional).

Sociedades de Inversion: Sociedades andnimas constituidas con el objeto de
adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion
de riesgos, con recursos provenientes de la colocaclén de las acciones
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representativas de su capital social entre el publico inversionista.
Spread: Diferenclal entre el precio de venta y el preclo de compra de un valor.

Swaps: Contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar flujos
financleros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al momento de
la celebracién del contrato. El swap es un instrumento utilizado para reducir el costo
y el rlesgo del financiamiento, o para superar las barreras de los mercados
financleros. También se denomina permuta financiera.

T.

Tasa de interés: Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para e!
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesion o endoso
transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos de deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor,
qulen se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimlento. El titulo es
emitido a valor nominal, debe especificar los Intereses y amortizaciones si los
hubiera.

Transferencia: Se entenderad por transferencia el cambio de propledad de valores.
En el caso del Depdsito de Valores, el camblo de propiedad se hard por el
procedimiento de giro o transferencla de cuenta a cuenta, mediante asientos en los
registros de la institucion.

Traspaso: Transferencia entre cuentas.

u.

Udibonos: Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de
inversién. La conversién a moneda nacional se realiza al precio de la ud], vigente en
el dia que se haga la liquidacién correspondiente.

V.

Valtor nominal: Es el precio de referencia, expresadoc en moneda nacional, que
aparece en los titulos en el momento de su emisién, como expresién de parte del
capital contable que represente y como antecedente para definir el precio de su
suscripcién. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor def titulo a
vencimiento.

w,

Warrant: Titulos opclonales de.compra de venta emitidos por intermediarios
bursatiles o empresas.' A cambio’ del:pago‘de una’prima,: el tenedor adquiere el
derecho opclonal de comprar o vender, al emisor un’ determinado nimero de valores
a los que se encuentran referldos, a.u eclo’de ejercicio y dentro de un plazo
estipulado en el documento.— i :
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obve

Tasa de Rendimiento y Precio para CETES

Férmula Normal

Fém;l_la pln ui

Tasa de rendimiento 3 partirdel  Tasa de rendimiento a partir del
descuento preclo
TR=—12 _ W\ (3000
7Dxpzu) TR~ 7 -1«
36000 e
Donde:

TR= Tasa de Rendimiento
TD= Tasa de Descuento
pzo= Plazo de la operacién
VN= Valor Nominal

P= Precio

DesfRen: TD =1+(( +TR) +(PZ0+ 36000)

TR/Precio: TR=(((VN + P)-1)x(36000 = .
P20))

Donde:

TD= Tasa de descuento
TR= Tasa de Rendimiento
PZ0= plazo de 1a operacién
VN= Valor Nominal

P= Precio

Nota: las tasas se capturardn en expresién porcentusl

Tasa de Descuento y Precio para CETES

Donde:

TR= Tasa de Rendimiento
TD= Tasa de Descuento
pzo= Plazo de la operacién
VN= Valor Nominal

P= Precio

Nm:bsmsnapmnrinenupmlbnwmr@ll )

) Férmull Normal Formula para HP
Tasa de descuento apartirdel  Tasade demenm apantirgel | Des! R:)l TD=1+(Q+7TR) *(PZO*‘ 36000)
rendimlento
tpe__TR TD/Precio: TD=(((1-(P + VN))x(36000 +
mmo) [l - VN].[ ] PZ0))
36000

Donde:

TD= Tasa de descuento
TR= Tasa de Rendimiento
PZO= plazo de ta operacién
VN= Valor Nominal

P= Precio

NIOM0 30 VTTva
NOD SISaL




13 &9

) -Fnén-vvluh» Nﬁnl

FormulaperaWP

-

TR{n) |» 36000

C=||1+ -1z —
( 35000] ]’[ m ]

Donde:
TC= Tasa Curva
TR= Tasa de Rendimiento
n= plazo base

m= plazo meta

Note: Ias tasas se capturarin en expresién porcantual

TASA CURVA:.
TC = ((((1 + (TASAxPOR} + 36000)(PNVO+ PORD) - 1)

x(36000+ PNVO)

Donde:

TC= Tasa Curva

TASA= Tasa de Rendimiento
PORI= Plazo Original o base
PNVO= Plazo Nuevo o meta

Férmula Normal

1 Férmula para HP
. VN PRECIO; P= (1+(TRxPZ0+36000+1))xVN
Precio® —r——
)
36000 Donde:
Donde: P= Preclo del instrumento a obtener

Precio= Precio del instrumento a obtener
VN= Valor Nomina!

TR= Tasa de Rendimiento

Pzo= Plazo de la operacién

Nota: /ss tasss se -

VN= Valor Norninal
TR= Tasa de Rendimiento
PZ0= Plazo de la operacién

" Férmula Normal

FormulaparabP |
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NOD SISEL




¢ka

ValorReal = (1- TD(pm))m
36000

Donde:

Valor Real = Valor real del instrumento a obtener
TD= Tasa de Descuento

VN= Valor nominal del Instrumento

Pzo= Plazo de la operacién o dias por vencer

Nota: las tasas se capturardn en expresién porcentual

VALORREAL VR =1- ((TDxpzo) + 36000 x VN
‘| Donde:

VR= Valor Real
VN= Valor Nominal
TD= Tasa de Descuento
PZ0= Plazo de a operacién
VN= Valor nominal

Eérmula Normal del BONDE (26, 91 v 182), BONO BPAS y LT

Férmula Normal

I?CPN; £C +L+[1-

s ].(1+(n+sr)x_Pc_. K
+ST %000

BONDES: IF (S(PT) OR S(S/T):PT-RND{(((USPV{(TVIG+5/T)xPC+ 360:IP(DV+
PC))+SPPV((TVIG+S/T)XPC+ 360:IP(DV+ PC))+ TVIG+ (PC+ 100)x360)+(TCPN+
TVIG))XSPPV((TVIG+S/T)XPC+ 360:FP(DV+ PC))-({1-FP(DV+ PC)XTCPN+ TVIG))x100XTVIGX(PCs 100)+
RN-QVTRIQINTOV 1 -FRI NV PCWZYPC-NTC TR QIPINTY PINT.RNN /(T 1-FPINVL PCWYPCYT PN

Pr- 00 7LAST | T -1~ 7rac 2 )ercen P
- c 36000
1+ (TZ + mxﬁ_. K
35000
Donde: FRAC= Fraccion de la division
DXV= Dias por Vencer
PT= Precio tedrico PC= Plazo del cupén (28 6 91 6 182)
TCPN= Tasa del cupén
TL= Tasa Lider
ST= Sobretasa
ENT= Entero de la divisién
Nota: [as tasas se capturaréin en expresién porcentual
fémuh para HP

1

NZDONO d VTIV
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N 3

360XIF(FP(DV+ PC)=0:0:1))+PT):9):1F(S(VNOM):IP(VREAL+ PINT)x100-VNOM:IF(S(VREAL):VNOM+ - | -
DTC:9)):DDAYS(FCHA:VTOE: 1)-DV)))))) -~

100xPINT-VREAL:IF(S(PIN &): PIN&-(PT+RND(TCPN+ 360x

Donde:

PT= Precio tedrico

TCPN= Tasa del cup6n
TL= Tasa Lider

ST= Sobretasa

ENT= Entero de la divisién

Nota: las tasas se capturarén en expresin porcentual

FRAC= Fraccién de fa division
DXV= Dias por Vencer
PC= Plazo del cupén (28 6 91 6 182)

Mercado de Dinerg Integrado (Para valuar multiples valores del Mercado de Deuda)

Férmula para

CETES / TEQUIV:IF(S(TR) OR S(TD):RND{1+ ({1+ TR)+(DV+ 36000)):2)-TD:IF(S(TE):RND(((TRXDV+

36000+1)~(N+ DV)-1)+ Nx36000:2)-TE:IF(S(VNOM):IP(R!

ND(VREAL+ 10 -+ RND(1-TD+

36000xDV:7):0))x10-VNOM:IF(S(VREAL):VNOMXRND(1-TD+ 36000xDV:7)-VREAL:IF(S(TSAL):RND(( 1-

({1-TD+ 36000xDV)x(1+PREM+ 36000XDREP)))+ (DV-DRE
ovi))

P)x36000:2)-TSAL:DDAYS(FCHA:VTOE:1)-

Donde:

TR= Tasa de Rendimiento

DV= Dias por Vencer

TD= Tasa de descuento

N= Dias a los que se desea la tasa equivalente
TE= Tasa Equivalante

Nota: las tasas se capturardn en expresién porcentual

VREAL= Valor real

VNOM= Valor nominal

PREM= Tasa Premio del Reporto
DREP= Plazo cel Reporto

TSAL= Tasa de Descuento de Salida
FCHA= Fecha de liquidacién mismo dia
VTOE= Vencimlento de la Emision

Férmuls del UDIBONO

Férmula Normal




N
e
e

_ Mlc[u}] R (1+;):.{1-g] .

DTC
PC

Donde:

r= RXEC = TCPNx—

PC
360

+n¥®
Donde:
R= Tasa Real

PC= Plazo del cupén
TCPN= Tasa del cupdn

r, C = Variables auxiliares
VN= Valor nominal

Nota: las tasas se capturardn en expresién porcentual

DVC= Dias por vencer del cupbn

PC= Plazo del cupdn

DTC= Dias transcurridos del cupén vigente
{n= Ndmero de cupones por transcurrir,
incluyendo el vigente

Férmula para NP

Formula del UDIBONO para la HP:

UDIBONO: IF(S(PT) OR S(REAL):RND((SPPV(((REAL+36000x18241)AFP(DXV+182)-

1)x100:1)x((USPV({REAL+360x182):IP(DXV+182))xTCPN+360x182)+(SPPV((REAL+360x182):1P(DXV+182))x100)+(TCPN+360x182))-

TCPN+360x((1-FP(DXV+182))x182)):7)-PT:IF(S(PTUDI):RND({PTx$UDI): 7)-PTUDL:IF(S(PINT):PT+RND({(1-
FP(DXV+182))x182xTCPN+ 360)xIF(FP(DXV-+182)=0:0:1):7)-PINT: IF(S(UDI#): IP(VREAL+ RND(PINTX$UDI: 7})-

UDI#:UDI#xRND(PINTX$UDI:7)-VREAL))))

Donde:

REAL= Tasa Real
DXV= Dias por Vencer
TCPN= Tasa del cupdn
PT= Predo Tedrico
$UDI= Valor de fa UDI

Nota: las tasas se capturardn en expresién porcentuat

PTUDI= Precio terico en pesos
PINT= Precio con intereses
VREAL= Valor Real

UDI#= Namero de UDIS

rmula del f Federal a Tass Fij M5y M10 Indice
l Férmula Normal




) A

leredton "1]; mll o
Prm'o-l k.[r e} | Q) -Cx—d-

7 Lz
14\ 182
for Cotee B2 s o g 12
- Donde: 36000 36000
Donde: d= Nimero de dias transcurridos de! cupdn
vigente

VN= Valor nominal del titulo,

S= Numero de cupones por liquidar, incluyendo el
vigente

TC= Tasa de interés anual del cupdn expresada en
puntos porcentuales

r= Tasa de interés relevante para descontar los flujos
que deben ser liguidados

R= Rendimiento a vencimiento anual

Nota: las tasas se capturarén en expresién porcentual

_ Férmula Normal i
la
mPN,Bin+T%~+ rerre ) ,[I_TCP
Precio=VUN® 000 36000 TR J _ropyeDTCY
(__'] 36000
PCy
1+TR*

36000

I.Jonde:A — - o ]

VN : Valor Nominal

TCPN : Plazo de! cupén.
TR * Taca Real




L ] 23

e B.75 f{ﬂ(lf;?—ﬂ)-]}‘% con redondeo a 2 decimales R=[(l+_'_) - ].360

PCv : Plazo del cupdn vigente . !
DVCv : Dias por vencer del cupén vigente
DTCv : Dias transcurridos del cup6n vigente.

n : Namero de cupones por transcurrir, Incluyendo el
vigente.

Nota: las tasas se capturardn en expresin porcentual ‘

Férmula del BREM (Bonos de Regulacién Monetaria)

Formula Normal -

I } W
Cy+(|—=—————— I+
C|:f f(l'*‘f)‘-l (l+fl-l _

IntDev ; '
(e gy :

PrecioLimpio =

Donde:

v » . j . 0w i
.C1=VN“R'3% para RF[[“R‘"B%% ]+$) _1]0?@

L
N

IntDev=VN*R,,—
B T

[NEONO0 3d \mvﬂ
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Donde:

N= Nimero de dias naturales transcurridos entre la fecha de emislén del titulo o e
(itimo pago de intereses y la sigulente fecha de pago de Intereses,

I= Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la fecha de emisién deftituloo el -
tltimo pago de intereses y la siguiente fecha de pago de intereses, y tomard valores de
1 hasta N

ry = Tasa conocida en el mercado como Tasa ponderada de Fondeo de instrumentos
Bancarios, la cual esta publicada en la pagina de banxico.

IntDev= Intereses devengados en pesos
VN= Valor Nominal (100)

N = Nimero de dias naturales transcurridos entre la fecha de emisién del titulo o ef
Gltimo pago de intereses y Ia fecha de colocacion.

Rqev= Tasa de interés anual devengada, expresada en porciento con redondeo de dos
dedmales.

K= Nimero de pagos de Intereses por realizar incluyendo el actual.
Cy= Monto esperado del pago de Intereses actual

Ry= Tasa anual esperada para e! siguiente pago de Intereses, expresada en por clento
redondeada a dos decimales

C= Monto esperado para los pagos de intereses 2,....,.k C=VN* R%
R= Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2,...,k, expresada en por cierto con
360

2%
redondeoa dos decimales: R=|{1+ LA ] Pl donde "s” representa la
360 2

sobretasa

f= Taca da intardc ofortiva nars o Ine fidne A3 an nar rlanta Fan
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redondeo a dos dedmales, Ia cual estd deﬂnlda como j' [(

representa [a sobretasa

Nota: las tasas se capturaran en expresiin porcentual

“ r+s ! =
) l] donde s

360

Férmula del BREM (Bonos de Regulnc:én Honelarfa)

Formula Norml!

FCv  TCPN 132} [ TCP
TCPN® +|1+TR* -
N reciomtnes 76006 TR 3610‘2' TR -7cpy=DICY
PCy ) 36000
1+TR*
36000
Donde:

VN : Valor Nominal

TCPN : Plazo del cupén.

TR : Tasa Real

PCv : Plazo del cupén vigente

DVCv : Dias por vencer del cupdn vigente

DTCv : Dias transcurridos def cupén vigente,

n : Nomero de cupones por transcurrir, Incluyendo el

vigente.

Nota: las tasas se capturarén en expresién porcentual

NIDN0 40 VTTvd
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Anexo estadistico

Apartado




Sistema de Cuentas Nacionales

Cuentas nacionales (valores, estructura 1993)

1 PROZSUCTC INTERND BRUTD

JOTAL
periodo: 01/1988 - 0172001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Corrientes unidad: Miles de Pesos
PR NTERNO BRUT.
JOTAL
INDICE DE PRECIQS IMPLICITO 1993=100Q
periodo: 01/1988 - 0172001 periodicidad: Anual
cifra: Indices unidad: Sin Unidad aiio base: 1993
A Y DEMANDA BA
PR INTER

periodo: 01/1988 - 0172001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

4_PRODUCTO INTERND BRITTO
AGROPECUARIQ, SILVICULTURA Y PESCA_

periodo: 01/1988 - 01/2001 pericdicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

5 _PRODUCTO INTERNO BRUTO
MINERIA

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

NTERN
INDUSTRIA MANUFACTURERA

periodo: 01/1988 - 0172001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Mites de Pesos

7 PR INTERNO BRUTQ
CONSTRUCCION.

periodo: 01/1988 - 0172001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

8 PRRDUCTO INTERNO BRUTQ
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

9 PRODUCTO INTERNO BRUTQ
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES




Sistema de Cuentas Nacionales

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

10 PRODUCTO INTERNO BRUTO.
A A M A

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

11 PRODUCTO INTERNO BRUTO
SERVICIOS FINANCIEROS, SEGUROS Y BIENES INMUEBLES

periodo: 0171988 - 01/2001 periodicidad: Anual

cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos
12 PRODUCTO INTERNO BRUTO

MUNA A Y P NALES
periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos
13 OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
PRODUCIO INTERNG BRUTD

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

14 OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
PORT, N IENES Y SERVI

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

15 OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
QFERTA IGUAL A DEMANDA

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

16
periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

17 QFERTA Y DEMANDA GLOBAL
FOQRM, N BRUTA APITAL F

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos

FERTA Y MANDA A
ARIA N Al

periodo: 01/1988 - 01/2001 periodicidad: Anual
cifra: Flujos Constantes unidad: Miles de Pesos
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Sistema de Cuentas

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

[FECHA 1 2 3] 4| S
990} 738,897,516.00 64.77 11,140,847,530.00 |  69.603,945.00 15.602,453.00
991 949,147,624.00 79.83 | 1,169,016,973.00 71,221,943.00 15,765,214.00
992] 1,125,334,287.00 91.33 | 1,232,162,341.00 70.533,130.00 15.963,081.00
993]  1.256,195.971.00 100.00| 1,256,195,971.00 72,702,941.00 16,257.510.00
994]  1.420,159.456.00 108.27 | 1,311,661,116.00 72.831,904.00 16,669,741.00
995! 1.837,019,067.00 149.26 1,230,771,052.00 74,168,209.00 16,223.014.00
996] _ 2,525,575,029.00 195.15{ 1,294,196,562.00 76,983,581.00 17,538,253.00
997| 3,174,275,212.00 229.71) 1,381,839,196.00 77,105,776.00 18,322,526.00
998| 3,846,349,882.00 265.02 | 1,451,350,909.00 79,438,586.00 18,824.248.00
999] «,593,685,230.00 305.45 | 1,503,930,030.00 80,627,331.00 18,431,124.00

2000] 5,485,372,172.00 342.01] 1,603,750,815.00 81,128,543.00 19,133,818.00
2001] 5.77:.857.24500 361.00] 1,598.832,341.00 B2,686,503.00 15,026.571.0C
FECHA 6 i 8 10
1990 205,524,504.00 | 48,040,132.00 17,270,263.00 | 225,058,153.00 94.872,570.00
1991 212,578,028.00] 50,385,404.00 17,336,844.00 | ~ 238,749,761.00 98,124,778.00
1992 221,427,423.00]  53,753,526.00 17,868,653.00 | 251.401,723.00 103,317,072.00
1993 219,934,044.00 | 55,379,016.00 18,326,503.00 | 251,628,720.00 107,480,072.00
1994 228,891,644.00|  60,047,692.00 19,200,948.00 | 268,696.097.00 116,842,137.00
1995 217,531,704.00 | 45,958,384.00 19,613,766.00 | 226,959,921.00 111.081.172.00
1996 241.151.931.00] 50.448,652.00 20,511.712.00} 237,859,012.00 120,000.709.00
1997 265,113,424.00 55.132,394.00 21,580,153.00 | 263.313,297.00 131,922,738.00
17‘?8] 24 FAT 713 0N "7 4Ry 2T OO0 J1.oTnanm on SThasy i e L J31L.083 CC
1 ;99] 296,631,276.00] _ 60,328,557.00 23,717.887.00 | 286,818,399.00 151,675,934 .00
2000 316,599,846.00 63,381,852.00 23,950,033.00 | 322,264,674.00 166.295,394.00
2001] 304.655,136.00] 60.525,042.00 24,365,758.00 | 318,097,094.00 170,963.862.00
FECHA 11 12 i3 14 is
1990 158,670,333.00 ] 240,835,235.00 | 1,140,847,530.00 | 171,633,798.00 { 1,312,481,328.00
1991 166,125,416.00 | 251,629,288.00 | 1,189,016,973.00 | 197.683,738.00 | 1,386,700,711.00
1992 173,740,159.00 | 255,443,068.00 | 1,232,162,341.00 { 236.461,946.00 | 1,466,624,287.00
1993 183,208,124.00 | 263.921,957.00 | 1,256,195.971.00 | 240,859,052.00 | 1,497,055,023.00
1994 193.145.790.00 | 267,242,960.00 § 1,311,661,116.00 | 292.048,311.00 | 1,603,709.427.00
1995 192,526,499.00| 261.055,691.00 | 1,230,771,052.00 | 24B,120,310.00 [ 1,478,891,362.00
1996 193,626.520.00 | 263,651,749.00 | 1,294,196.562.00 | 304,900,698.00 | 1,599.097,260.00
1997 200,847,226.00 | 272.473,749.00 | 1,381,839,196.00 | 374.252,938.00 | 1,756,092,134.00
1998 210,097,093.00 |_280,287,949.00 | 1,451,350,909.00 | 436,227,818.00 | 1,887,578,727.00
1999 217.704,364.00 | 286.213,703.00 | 1,503,930,030.00 | 496,416,614.00 | 2,002,262.512.00
2000] 228,952,194.00 | 294,500,744.00 | 1,603,750,815.00 | 602,512,822.80 | 2,211.650,978.80
2001] 238,324,956.00 | 296,009.081.00 | 1,598,832,341.00 | 587.299,368.50 | 2,186,131,709.00

FECHA 16} 17, 18

1990 938,341,293.00| 194,455,851.00 19,041,284.00
1991 983,185,025.00| 215,833,078.00 18,894,708.00
1992} 1,025.441,585.00) 239,227,040.00 26,754,796.00
1993! 1,041,738,273.00} 233,179,391.00 30,537,448.00
1994]  1,087.069,146.00 | 252,745,239.00 38,264,079.00
1995 995.330,946.00 | 179.438,034.00 10,364,743,00
1996| 1.,013,265,368.00 | 208,860,498.00 29,659,040.00
1997| 1.073.800,750.00 | 252.797,408.00 44,963,790.00
1998| 1.127,480.850.00 | 278,787,777.00 50,269,190.00
1999 1.175,082,765.00 | 300,220,340.00 42,389,759.00
20001  1.277.118,748.00 [ 330,207,164.50 42,406,665.70
2001 1.295.859,104.50 | 314.836,642.50 36,502,921.50
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PRODUCTO INTERNO BRUTO DE LA GRAN DIVISION 8
Porcentajes de Variacién respecto del mismo periodo

del afio anterior (1995-2002)

Trimestre |Tasa de Crecimiento

IvV-95 4.00 Promedio Anual

1-96 -3.10 Afio Promedio
I1I 3.60 1996 2.17
v 6.00 1997 4.75
I-97 4.70 1998 4.60
11 5.20 1999 2.75
ITI 5.60 2000 4.03
v 3.50 2001 3.88
1-98 5.30 2002/ 4.65
Iyl 4.90 /p: Datos previos

III 4.40

1v 3.80 .
1-99 2.60

II 2.80

111 2.90

Vv 2.70

I1-00 4.00

II 3.90

I11 3.70

v 4.50

I-01 3.70

I1 3.60

I11 4.10

1V 4.10

I-02 4.60

11 4.70

Fuente: Sistema de Cuentas Naclonales (www.banxico.org.mx)
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Tonandas da Valeres Gubarmamentales
Sarie Warics Bendas

Pagine 3 de 2

Pexha

Focha

Poxthe
dosses

o

a1y 16w 4
ola15, 1694

357,224 % 7]
357,625 1 7
358,026, 7]
350,428} 7]
358,02 — 7]
360,23 | 7]
5 ] ¥7)
7 ] 22
23
3 27
0 0 616 s | 12 -
3 853 64,078 27 7) 340
14,246 )| S7. 64,474 237 38
4,753 4 660 859 7] 227) 340.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Serie Histérica IPAS
(2001-2002)

Cifras expresadas en millones de pesos
Fuante: Banco de México (www banxico.org.mx)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Fecha Monto Fecha Monto Fecha Monto Fecha Monto
31/07/2001)119,860.0 01/10/2001|134,060.0 03/12/2001]|146,260.0 07/02/2002|158,660.0
01/08/2001|119,860.0 02/10/2001|134,060.0 04/12/2001]146,260.0 08/02/2002/158,660.0
02/08/2001|121,660.0 03/10/2001{134,060.0 05/12/2001|146,260.0 11/02/2002]158,660.0
03/08/2001|121,660.0 04/10/2001}135,360.0 06/12/2001/147,560.0 12/02/2002(158,660.0
06/08/2001{121,660.0 05/10/2001]1135,360.0 07/12/2001|147,560.0 13/02/2002])158.660.0
07/08/2001]121,660.0 08/10/2001|135,360.0 10/12/2001}147,560.0 14/02/2002)160,060.0
08/08/2001]|121,660.0 09/10/2001]135,360.0 11/12/2001}147,560.0 15/02/2002|160,060.0
09/08/2001(122,960.0 10/10/2001j135,360.0 13/12/2001(148,860.0 18/02/2002]160,060.0
10/08/2001[122,960.0 11/10/2001§137,160.0 14/12/2001{148,860.0 19/02/2002|160,060.0
13/08/20011122 960.0 12/10/2001{137,160.0 17/12/2001)|148,860.0 20/02/2002|160,060.0
14/08/2001(122,960.0 15/10/2001{137,160.0 18/12/2001]/148,860.0 21/02/2002]161,060.0
15/08/2001{122,960.0 16/10/20011137,160.0 19/12/20011148,860.0 22/02/2002]161,060.0
16/08/2001]|124,760.0 17/10/2001]137,160.0 20/12/2001|150,160.0 25/02/2002]161,060.0
17/08/2001|124,760.0 18/10/2001}138,460.0 21/12/2001|150,160.0 26/02/2002]1161,060.0
20/08/2001{124,760.0 19/10/2001|138,460.0 24/12/20011150,160.0 27/02/2002]161,060.0
21/08/2001{124,759.9 22/10/2001{138,460.0 26/12/2001|150,160.0 28/02/2002|162,460.0
22/08/2001]124,760.0 23/10/2001/138,460.0 27/12/2001[151,460.0 01/03/2002|162,460.0
23/08/2001(126,060.0 24/10/2001{138,460.0 28/12/2001[151,460.0 04/03/20021162,460.0
24/08/2001126,060.0 25/10/2001{139,760.0 31/12/2001}151,460.0 05/03/20021162,460.0
27/08/2001]|126,060.0 26/10/20011139,760.0 02/01/2002|151,460.0 06/03/20021162,460.0
28/08/20011126,060.0 29/10/2001}139,760.0 03/01/2002|152,860.0 07/03/2002[163,460.0
29/08/2001[126,059.9 30/10/2001|139,760.0 04/01/20021152,860.0 08/03/2002{163,460.0
30/08/2001|127,860.0 31/10/2001}139,760.0 07/01/2002]152,860.0 11/03/2002|163,460.0
31/08/2001[127,860.0 01/11/20011141,060.0 08/01/2002|152,860.0 12/03/2002]163,460.0
03/09/2001{127,860.0 02/11/2001]141,060.0 09/01/2002|152,860.0 13/03/2002]163,460.0
04/09/2001]127,860.0] [05/11/2001[141,060.0 10/01/2002[153,860.0 14/03/2002{164,860.0
05/09/2001]127,860.0 06/11/2001{141,060.0 11/01/2002}153,860.0 15/03/20021164,860.0
06/09/2001{129,160.0 07/11/2001|141,060.0 14/01/2002]|153,860.0 18/03/2002{164,860.0
07/09/2001]129,160.0 08/11/2001]142,360.0 15/01/2002|153,860.0 19/03/2002|164,860.0
10/09/2001}129,160.0 09/11/2001{142,360.0 16/01/2002(153,860.0 20/03/2002]165,860.0
11/09/2001]129,160.0 12/11/2001(142,360.0 17/01/2002(155,260.0 22/03/2002|165,860.0
12/09/2001]|129,160.0 13/11/2001]142,360.0 18/01/2002|155,260.0 25/03/2002]165,860.0
13/09/2001130,960.0 14/11/2001(142,360.0 21/01/2002]155,260.0 26/03/2002|165,860.0
14/09/2001/130,960.0 15/11/2001/143,660.0 22/01/2002|155,260.0 27/03/2002|167,260.0
17/09/2001}130,960.0 16/11/20011143,660.0 23/01/2002j155,260.0 01/04/20021167,260.0
18/09/20011130,960.0 19/11/2001|143,660.0 24/01/2002]156,260.0 02/04/2002{167,260.0
19/09/2001|130,960.0 21/11/20011143,660.0 25/01/2002]156,260.0 03/04/2002|167,260.0
20/09/2001)132,260.0 22/11/2001)144,960.0 28/01/20021156,260.0 04/04/2002]168,460.0
21/09/2001]132,260.0 23/11/2001]144,960.0 29/01/2002|156,260.0 05/04/2002(168,460.0
24/09/20011132,260.0 26/11/2001]1144,960.0 30/01/2002{156,260.0 08/04/2002[168,460.0
25/09/2001[(132,260.0 27/11/2001}144,960.0 31/01/2002|157,660.0 09/04/20021168,460.0
26/09/2001{132,260.0 28/11/2001|144,960.0 01/02/2002]157,660.0 10/04/2002]168,460.0
27/09/2001|134,060.0 29/11/2001|146,260.0 04/02/2002|157,660.0 11/04/2002|170,160.0
28/09/2001/134,060.0 30/11/2001|146,260.0 06/02/2002|157,660.0 12/04/2002{170,160.0




Pagina 2 de 2

Tenencia de Valores Gubernamentafes
Serie Histérica IPAB

(2001-2002)

Cifras expresadas en millones de pesos
Fuanta: Banco de México (www.banxico org.mx)

FALLA DE ORIGEN

TESIS CON

Fecha Monto Fecha Monto Fecha Monto | _Fecha | Monto
15/04/2002]170,160.0 17/06/2002{182,960.0 16/08/2002|196,360.0 18/10/2002(211,110.0
16/04/2002[170,160.0 18/06/2002]182,960.0 19[08/2002‘196,360.0 21/10/2002|211,110.0
17/04/2002]170,160.0 19/06/2002]182,960.0 20/08/2002{196,360.0 22/10/2002]211,110.0
18/04/2002|171,360.0 20/06/2002}184,660.0 21/08/2002(196,360.0 23/10/2002|211,110.0
19/04/2002;171,360.0 21/06/2002,18%,660.0 22/08/2002)197,860.0 24/10/2002]212,860.0
22/04/2002§171,360.0 24/06/2002{184,660.0 23/08/2002{197,860.0 25/10/2002§212,860.0
23/04/2002(171,360.0 25/06/2002)184,660.0 26/08/2002|197,860.0 28/10/2002|212,860.0
24/04/2002/171,360.0 26/06/2002{184,660.0 27/08/2002|197,860.0 29/10/2002(212,860.0
25/04/2002173,060.0 27/06/2002]185,860.0 28/08/2002(197,860.0 30/10/2002{212,860.0
26/04/2002(173,060.0 28/06/2002|185,860.0 29/08/2002{199,360.0 31/10/2002;214,610.0
29/04/2002/173,060.0 01/07/2002]185,860.0 30/08/2002|199,360.0 01/11/2002|214,610.0
30/04/2002|173,060.0 02/07/2002;185,860.0 02/09/2002/199,360.0 04/11/2002{214,610.0
02/05/2002|174,260.0 03/07/2002[185,860.0 03/09/2002[199,360.0 05/11/2002|214,610.0
03/05/2002|174,260.0 04/07/2002|187,360.0 04/09/2002{199,360.0 06/11/2002{214,610.0
0C/05/20021174,2C0.0 QT/07/20021187,360.0 05/02/2002[200,860 0 N7711/20021216.610.0
07/05/2002|174,260.0 08/07/2002{187,360.0 06/09/2002[200,860.0 08/11/2002|216,610.0
08/05/2002]174,260.0 09/07/20021187,360.0 09/09/2002]200,860.0 11/11/2002|216,610.0
09/05/2002|175,960.0 10/07/2002/187,360.0 10/09/2002|200,860.0 12/11/2002{216,610.0
10/05/2002]175,960.0 11/07/2002|188,860.0 11/09/2002]200,860.0 13/11/2002216,610.0
13/05/2002]175,960.0 12/07/2002]188,860.0 12/09/2002|202,360.0 14/11/2002(218,610.0
14/05/2002]175,960.0 15/07/2002]188,860.0 13/09/2002|202,360.0 15/11/2002]218,610.0
15/05/2002{175,960.0 16/07/20021188,860.0 17/09/2002]202,360.0 18/11/2002{218,610.0
16/05/2002|177,160.0 17/07/2002(188,860.0 18/09/2002|202,360.0
17/05/2002(177,160.0 18/07/2002(190,360.0 19/09/2002|204,110.0
20/05/2002|177,160.0 19/07/2002|190,360.0 20/09/2002{204,110.0
21/05/2002|177,160.0 22/07/20021190,360.0 23/09/2002{204,110.0
22/05/2002|177,160.0 23/07/2002{190,360.0 24/09/2002|204,110.0
23/05/2002/178,860.0 24/07/2002]190,360.0 25/09/2002/204,110.0
24/05/2002]178,860.0 25/07/2002)191,860.0 26/09/2002}205,860.0
27/05/2002{178,860.0 26/07/2002{191,860.0 27/09/2002{205,860.0
28/05/2002(178,860.0 29/07/2002]191,860.0 30/09/2002/205,860.0
29/05/2002|178,860.0 30/07/2002|191,860.0 01/10/2002]205,860.0
30/05/2002}180,060.0 31/07/2002|191,860.0 02/10/2002|205,860.0
31/05/2002|180,060.0 01/08/2002/193,360.0 03/10/2002]207,610.0
03/06/2002/180,406.1 02/08/2002{193,360.0 04/10/2002{207,610.0
04/06/2002)180,060.0 05/08/2002(193,360.0 07/10/2002]207,610.0
05/06/2002{180,060.0 €6/08/2002|193,360.0 08/10/2002}207,610.0
06/06/2002|181,760.0 07/08/2002{193,360.0 09/10/2002}207,610.0
07/06/2002|181,760.0 08/08/2002[194,860.0 10/10/20021209,360.0
10/06/2002/181,760.0 09/08/2002|194,860.0 11/10/2002|209,360.0
11/06/2002{181,760.0 12/08/2002/194,860.0 14/10/2002[209,360.0
12/06/2002/181,760.0 13/08/2002|194,860.0 15/10/2002}209,360.0
13/06/2002|182,960.0 14/08/2002[194,860.0 16/10/2002]209,360.0
14/06/2002|182,960.0 15/08/2002{196,360.0 17/10/2002]211,110.0
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Tenencia de Valores Gubernamentales
Serie Histérica BREM XA
(2001-2002)
Cifras expresadas en millones de pesos

Fuante: Banco de México (www.banxico.ofg.mz)

Fecha Monto Fecha Monto Fecha Monto | Fecha | Monto
31/07/2001{119,860.0 02/10/2001}134,060.0 05/12/2001{146,260.0 12/02/2002)158,660.0
01/08/2001/119,860.0 03/10/2001|134,060.0 06/12/2001]147,560.0 13/02/2002)158,660.0
02/08/2001/121,660.0 04/10/2001]135,360.0] [07/12/2001]/147,560.0 14/02/2002]160,060.0
03/08/2001{121,660.0 05/10/2001}135,360.0 10/12/2001[147,560.0 15/02/2002|160,060.0
06/08/2001/121,660.0 08/10/2001{135,360.0 11/12/2001]147,560.0 18/02/2002[160,060.0
07/08/2001{121,660.0 05/10/2001}135,360.0 13/12/2001}148,860.0 19/02/2002|160,060.0
08/08/2001]{121,660.0 10/10/2001}1135,360.0 14/12/2001]148,860.0 20/02/20021160,060.0
09/08/2001/122,960.0 11/10/2001137,160.0 17/12/2001/148,860.0 21/02/2002{161,060.0
10/08/2001|122,960.0 12/10/2001{137,160.0 18/12/2001]|148,860.0 22/02/2002]161,060.0
13/08/2001}122,960.0 15/10/2001[137,160.0 19/12/2001|148,860.0 25/02/2002]161,060.0
14/08/2001|122,960.0 16/10/2001]137,160.0 20/12/2001|150,160.0 26/02/2002]|161,060.0
15/08/2001|122,960.0 17/10/2001{137,160.0 21/12/2001!150,160.0 27/02/2002{161,060.0
16/08/20011124,760.0 18/10/2001)138,460.0 24/12/2001]150,160.0 28/02/2002]162,460.0
17/08/2001(124,760.0 19/10/2001[138,460.0 26/12/20011150,160.0 01/03/20021162,460.0
20/08/2001]124,760.0 22/10/2001]138,460.0 27/12/2001/151,460.0 04/03/2002|162,460.0
21/08/2001/1724.759 9 23/10/2001]13R, 460 0} 128/17/2001|151,460.0 05/03/2002]162.160.0
22/08/2001[124,760.0 24/10/2001/138,460.0 31/12/2001{151,460.0 06/03/2002{162,460.0
23/08/2001/126,060.0 25/10/2001|139,760.0 02/01/2002|151,460.0 07/03/2002|163,460.0
24/08/2001}126,060.0 26/10/20011139,760.0 03/01/2002}152,860.0! 108/03/2002|163,460.0
27/08/2001|126,060.0 29/10/2001{139,760.0 04/01/2002{152,860.0 11/03/2002/163,460.0
28/08/2001/126,060.0 30/10/2001{139,760.0{ |07/01/2002]152,860.0 12/03/2002|163,460.0
29/08/2001]126,059.9 31/10/2001]139,760.0; |08/01/2002{152,860.0 13/03/2002[163,460.0
30/08/2001/127,860.0 01/11/2001}141,060.0f |09/01/2002]152,860.0 14/03/2002|164,860.0
31/08/2001(127,860.0 02/11/2001{141,060.0 10/01/2002|153,860.0 15/03/2002|164,860.0
03/09/2001[127,860.0 05/11/2001]141,060.0 11/01/2002|153,860.0 18/03/2002|164,860.0
04/09/2001{127,860.0 06/31/2001/141,060.0 14/01/2002|153,860.0 19/03/2002/164,860.0
05/09/2001]127,860.0 07/11/2001|141,060.0 15/01/2002|153,860.0 20/03/2002|165,860.0
06/09/2001|129,160.0 08/11/2001}142,360.0} [16/01/2002}153,860.0 22/03/2002]165,860.0
07/09/2001|129,160.0 09/11/2001/142,360.0 17/01/2002|155,260.0 25/03/2002/165,860.0
10/09/2001}129,160.0 12/11/2001{142,360.0 18/01/2002{155,260.0 26/03/2002|165,860.0
11/09/2001]129,160.0 13/11/2001]142,360.0 21/01/2002|155,260.0 27/03/2002]167,260.0
12/09/2001/129,160.0 14/11/2001/142,360.0 22/01/2002]155,260.0 01/04/2002|167,260.0
13/09/2001]|130,960.0 15/11/2001{143,660.0 23/01/2002|155,260.0 02/04/2002167,260.0
14/09/2001|130,960.0 16/11/2001)143,660.0 24/01/2002!156,260.0 03/04/2002]167,260.0
17/09/2001}{130,960.0 19/11/2001j143,660.0 25/01/2002]156,260.0 04/04/2002|168,460.0
18/09/2001|130,960.0 21/11/2001/143,660.0 28/01/2002|156,260.0 05/04/2002|168,460.0
19/09/2001]|130,960.0 22/11/2001]144,960.0 29/01/2002}156,260.0 08/04/2002]/168,460.0
20/09/20011132,260.0 23/11/2001|144,960.0 30/01/2002]|156,260.0 09/04/2002]168,460.0
21/09/20011132,260.0 26/11/2001|144,960.0 31/01/2002[157,660.0 10/04/2002|168,460.0
24/09/2001{132,260.0 27/11/2001}144,960.0 01/02/2002]157,660.0 11/04/2002170,160.0
25/09/2001[132,260.0 28/11/2001}144,960.0 04/02/2002|157,660.0 12/04/2002]170,160.0
26/09/20011132,260.0 29/11/20011146,260.0 06/02/2002{157,660.0 15/04/2002]170,160.0
27/09/2001)134,060.0| {30/11/2001]146,260.0| {07/02/2002|158,660.0] |16/04/2002[170,160.0
28/09/2001[/134,060.0 03/12/2001)146,260.0{ [08/02/2002]158,660.0 17/04/20021170,160.0
01/10/2001)134,060.0 04/12/2001{146,260.0 11/02/2002|158,660.0 18/04/2002{171,360.0
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Serie Histérica BREM XA
(2001-2002)

Cifras expresadas en millones de pesos
Fuante: Banco de México {www.banxico.ofg mx)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Facha Monto

Fecha Monto Fecha Monto Fecha Monto
19704/2002{171,360.0] [24/06/2002}184,660.0] |26/08/2002{197,860.0} | 29/10/2002{212,860.0
22/04/2002/171,360.0| [25/06/2002]184,660.0] [27/08/2002[197,860.0| [ 30/10/2002]{212,860.0
23/04/2002[171,360.0] [26/06/2002[184,660.0] |28/08/2002[197,860.0] | 31/10/2002/214,610.0
24/04/2002]171,360.0] [27/06/2002]185,860.0| |29/08/2002[199,360.0} | 01/11/2002]214,610.0
25/04/2002]173,060.0| |28/06/2002|185,860.0| [30/08/2002[199,360.0] | 04/11/2002{214,610.0
26/04/2002]173,060.0| {01/07/2002[185,860.0| |02/09/2002{199,360.0] { 05/11/2002|214,610.0
29/04/2002[173,060.0] [02/07/2002|185,860.0| |03/09/2002]199,360.0} | 06/11/2002}214,610.0
30/04/2002[173,060.0] [03/07/2002|185,860.0! {04/09/2002[199,360.0] [ 07/11/2002{216,610.0
02/05/2002}174,260.0] [04/07/2002|187,360.0] [05/09/2002{200,860.0] { 08/11/2002[216,610.0
03/05/2002}174,260.0) |05/07/2002{187,360.0| |06/09/2002]200,860.0 11/11/2002)216,610.0
06/05/2002{174,260.0] [08/07/2002}187,360.0] [09/09/2002[200,860.0 12/11/2002{216,610.0
07/05/2002[174,260.0| [09/07/2002|187,360.0] [10/09/2002{200,860.0 13/11/2002(216,610.0
08/05/2002[174,260.0] [10/07/2002[187,360.0| |11/09/2002]200,860.0 14/11/2002{218,610.0
09/05/2002][175,960.0| 111/07/2002{188,860.0| |12/09/2002|202,360.0 15/11/2002[218,610.0
10/05/2002([175,960.0) |12/07/2002[188,860.0| [13/09/2002[202,360.0 18/11/2002/218,610.0
13705/20021175,960.0] T15/07/2002[182,860.0] | 17/03/200°,202,360.0
14/05/2002[175,960.0| [16/07/2002|188,860.0] |18/09/2002]202,360.0
15/05/2002{175,968.0] |17/077/2002[188,860.0] [19/09/2002[204,110.0
16/05/2002/177,160.0| |18/07/2002|190,360.0| |20/09/2002{204,110.0
17/05/2002[177,160.0] [19/07/2002{190,360.0] {23/09/2002]204,110.0
20/05/2002[177,160.0| [22/07/2002]190,360.0] |24/09/2002[204,110.0
21/05/27002{177,160.0| [23407/2002[190,360.0] }25/09/2002|204,110.0
22/05/2002[177,160.0| [24/07/2002]190,360.0} |26/09/2002[205.860.0
23/05/2002[178,860.0| [25/07/2002[191,860.0] [27/09/2002|205,860.0
24/05/2002{178,860.0| [26/07/2002|191,860.0| |30/09/2002]|205,860.0
27/05/2002[178,860.0| {29/07/2002[191,860.0] |01/10/2002][205,860.0
28/05/2002(178,860.0] [30/07/2002|191,860.0] [02/10/2002[205,860.0
29/05/2002}178,860.0| [31/07/2002[191,860.0] [03/10/2002|207,610.0
30/05/2002]180,060.0| {01/08/2002[193,360.0] [04/10/2002{207,610.0
31/05/2002[180,060.0| [02/08/2002[193,360.0| [07/10/2002[207,610.0 [
03/06/2002[180,406.1] [05/08/2002{193,360.0} [08/10/2002]207,610.0 —_ F
04/06/2002[180,060.0] [06/08/2002[193,360.0] [09/10/2002|207,610.0 [l ]
05/06/2002[180,060.0| [07/08/2002[193,360.0] [10/10/2002[209,360.0 (]
06/06/2002[181,760.0| |08/08/2002{194,860.0] |11/10/2002]209,360.0 = -~
07/06/2002[181,760.0} [09/08/2002[194,860.0| [14/10/2002|209,360.0 8 o
10/06/2002{181,760.0| {12/08/2002(194,860.0| {15/10/2002(209,360.0
11/06/2002[181,760.0] [13/08/2002|194,860.0] {16/10/2002{209,360.0 2 g
12/06/2002[181,760.0| [14/08/2002/194,860.0} [17/10/2002{211,110.0 o T
13/06/2002[182,960.0| [15/08/2002]196,360.0] [18/10/2002[211,110.0 B3 =g
14/06/2002)182,960.0| |16/08/2002]196,360.0| [21/10/2002|211,110.0 E=
17/06/2002/182,960.0| [19/08/2002[196,360.0] |22/10/2002{211,110.0 é
18/06/2002[182,960.0| [20/08/2002[195,360.0] {23/10/2002[211,110.0 Frs
19/06/2002{182,960.0| {21/08/2002[196,360.0] |24/10/2002|212,860.0
20/06/2002]184,660.0] |22/08/2002[197,860.0| {25/10/2002]212,860.0
21/06/2002(184,660.0| {23/08/2002(197,860.0| (28/10/2002(212,860.0
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TYasade i és Instr Guber
Periddi Primaria (CETES 28 dias 1994-2002)
Fusnte: Banco de México o og.ma
FECHAS | o> FECHAS | T i FECHAS | v~ FECHAS
0270871994 15 7| 1173171904 11 4% 50 11 12/027 9% 84 187031
06/0 171994 10 /o 2471171904 e 217127199 49 09 2201/t 19/027 19% 19 oM 25/0)/ 1999
0970171799 2424 10711719044 130 107127199 4% 81! 3070171399 26/02/1991 20 O 3170371994
1IN 10,434 oar12/1v94 E oas01199¢ Y, 047017199, 03031998 fren 0870471999}
JA/0 171994 72 o 15%/1271704 1.7 1701717 40 74 13021997 19 69 12/03/599 9o 15704/1999
20/01/19%9 1034 11/12/1999 1 18701/ | 413 20/02/199. 19. 444 19/03/199 2152 23/0471999
24/0171999 229X 29/12/19%4 L 25/01/¥ 37.2% 2100171987 18.5% 26703/ 1990 198% 29/04/1999
210171994 10 4 o0 1) 031/03/19 36 4 oe/miieen] 211 02/04/1998 19 06/0%/1999
%31/ 17 119 ra v o [TETY Se o) i1031v8 3 Sy 454, 1313 13,5099
010271999 10.17] 19/01/1994 kL | 15/02/1994 39 5. 20/01/499. 21.7) 16/04/199 19.% 20/05/1999]
Da/02/1794 214 IO /1993 17 01 2270271998 405 2110371997 0.3% 23/04/1 990 18.1% 277051999
10670271994 7 Qr/m2/199y 325 19/027199 401 01/04/1997] 21 8¢ 30/04/199. i O 0/04/1999
1170271994 94/02/199% 33 2 0170319044 4227 10/04/19%7] 27.3 4 017037194 A7 38 10/0671999) 21 44
12702719949 18/02/1 9% 40| $4/03719% 430 17/047199 22 &) 14/0%/1998 17.41 12/06/1999] 24 72
1010711944 702/ 209371390 s 2er04r1097] 70 23 2t70371%99] 179 74708119 20 4o]
24/02/19%4 02701199 207031994 38 54 107047399 LRl 20/05/199M 19.1 01/04/199% 20.42]
21011194 18.59 09/03/199% 57.9% 03/04/199¢4 A6.99 08/03/1997 18 37 04/06/1990 19.22] 04701/1999 19 6
01/ 1794 .04 16/01/199° 8213 1170471 374y 15/0%/1997] 18.91) 1170871958 19 1% 15/02/1999 19
06/03/1994 2114 Vo1 aze 18/047199¢ 349 11/0571997] 18 0 13/067 1996 20 1ty 22/0711999] 19 42
10705/ 1994 A 00 1199 74 257047199 31 a8 39/05/19¢ 18 31 251061990 19 29/077 1999
11/01/1994 k2 ) 08,04/ 1993 74 31 81 a5/08/199 o 02/0771998 20 19 05/08/!
s s v Leswarien v 04 12001001 oviarrive 203y 12087199
24701994 9.34] 2070471999 I 16/0%7199¢, 28 3] 19/06/199, 16/0171% 49.97] 19/06/1999]
oIy 1eed 2770414 0 2300371, 281 200671994 1370771990 19.99] 26192/2999]
01/04/ 1984 04/05/199% 59 A4 30/05/1 25 03107/1947] 30/07/199 20 03 02/09/19%9
14/0471994 14.5 1057t ey 6098 06/06/ 994 26.2 10/01/1997] 04 /08719 19 89 09/09/199%
2170471994 1 18/05/ 1995 S8 24 13/0071994 28 ¥ 1770271997 1370871998 21.49 15/09/1999
28/04/ 1994 18.2%9 57051999 an 27.6° 20/08/19 2 2370971999
04/05/1994 16.49 OL/06/ 1Y% 5199 2770671 28.2% 11/07/199. 27/08/1998 27 104 10/09/1999
12/05/19949 1.0 0RO/ 1994 32 24 D4/07/19964 30.19 ©2/08/19% 10/0971998 36 94| 0771071999
19/05/19%4 164 15706/ 1994 “ 11r07/199 3199 14/08/1997] 1871 1710971994 47 86{
7870571994 1o T2rowriery 3y 187077199¢) 22 94 21871997 wo 140371998 374
020871994 16.24 197067199 40 /' 25/07719904 28/08/199. 0171071998 J4.a
0%/0us1799 s 4% oarosrived ot 01roa11990] 30 2] 040971991 17 3] 0871071998 387 04711/ 1999]
1670671994 1534 11/07/199% @ 08700719964 11/09/1997] 18 15/1071998{ 36.5% 11/11/19%99]
21/06/19%4 18 219y 40 15/0871998 1370971997 139, 22/10/1998 33.42 18/11/1999
30/08/ 1 Y94 15 ae 210771994 3s 59 217087199 243 15/09/1997 16.91] 29107199 311 25/11/1%999
0170111994 16 03/08/19%% 34,09 2970871994 24 1M a2/10/1997 t6 65 0571171998 1zt 027127199
17194 D 1070871993 35 29 0370971991 25.47] 09/107189 1271171998 3] 09112719951
2317001994 12 644 17/08/199 ! 12/0971996 s 23 1871071991 17 78 1971171993 320 16/12/1999
20/0 171794 1 24708/ 199% 4\ 19/09/199¢ 233 23/107199. 12.2¢1 2671171998 12 29 2371271999
04/08/1999 15 9 11/087199% 38 4 26709/0 2324 J0/10/19971 20 94 0371271995 36 23] 30/12/1999
11s0ar1v0 151 o709/ 19%) 114 10110719+ 22 74) oeniniee] 18 o4 1071271990 14 04 067212070
13/0071994] 114 raroe/i99 i 1171071998) 25 o 1111/199) 211 11122199 11 v 1191 ve90]
12570871994 1149 1170371994 FTA 2471071995 27 ] 197117199 203 2471271994 31 92 20/01.7000) 15 98
| o1roariend i 207091999 139, 317107199 29.34] 211171997 20 v 3171271998 31 3] 211012000} i%.76)
Losroer1ees a2 os/1011999) 3] orrtinmegy 294 oi1zs3997 ez a7/9171999] 29 20] 03/02/2000] 17}
$5/09/1954 1194 11/30/199 38 90 Le/117199¢ 29 8y 117827197 19 3N 14/0171999 I 7y 16/0272000| 15 &9
_z2/00/1994 134 11071994 “ 207117199 298 1811241997] 15 97| 21/01/1999) 32 43 120212000} 15 24]
29/0%/1999 1319 26710/199% 22 28/ 29 0 24712/999 109 28/0171999 11 0o 24102720001 15.29
/1994 131y B/ 411 0S/17/1 27.82) 317127199, 18754 04/02/199% 10 92} 02/03/2000%¢ 14 9¢f
1371071999 131 oW/ 11719 44 24} 11121 272 08D/ ) 98] 18 4 11702719944 10 19 09/¢1/7800] 13 9%
20/10/1994 184517199 59 99 19/12/199¢ 273 15/01/1994 18 6 18/027199% b 16/03/2000{ 13.31
22/10/ 1994 23117199 34.741 2671271998 2.2 2170171998} 17.3 25/02/1999 2674 23/93/20004 13.21]
0/11/1994 30/11/199% 53 a8 02/01/19% Ziﬂ 29/01/1998 173 04/03/1999% 26 784 30/0372 12 8
1071171984 o12/19% a8 24 09701749 24 24 04702/ te9s] 17.37] 11703/1999] 24.39] 067047200 179




Pagina 2 de 2

Tasa de interés Instrumentos Gubernamentales
Periddicidad Semanal Subasta Primaria (CETES 28 dias 1994-2002)

Fumrte: Banco ¢6 Métice (www.DanNICo srg mx)
FECHAS as FECHAS
1370412008 12.7¢ 10/057200
19/0472000] 1 2d 1705200
2370472 12,74 24037200
6470372 17,04 3170372004
3 1e.54 07/0%72004)
1, 13.00 14947200
28057 13,39 211087200
0170872 13.43] 2810472001
oar0e/2000] 1o 03/97/2001)
13/04/2004 1334 127011200
227082000l 13.7¢ 19/9772001
23062000 7.0 2610772004
osr0?/2000] 10 oz/0817001)
1170772000 1333 at0er2004
20r07 72000} 17| 16708/2001, 13 1210972002}
2779772000 1154 2370812001 Yy 1910972002 .
03/9812000) 1434 3010872001 e 16/09/200
1070872000, 1329 v8r09200 % ©3/10/200 7.9
17/08 72000 15 o3 1170972001 « 76] 10/1072007] 7.0%
24/0872005 1548 20/0972001] Y 1771012007 7.74
31/0812000) 15 o] 21708n2001] .. 2471072002 7.3
V1.5, e e [y . sirsurivu] e
1470972000} 15.01) 1171072001 9.1 077117200 7.34
2170972000 13.4 1871072003] s7] 147117200 7.4
280912000 15, 23/1072001 7.0 2171172002 724
0371072000 13 e1/11700 7.4
12/10/2000 13 4 cariizzoay] 7.20
1471072009 1571172004 7.64
24/1072000) 1211172001 781
o1/1172000] 17,1 2911172001 ]
@5/11/2000 17.3: o8/127200
1871172000 174 1371272001
2371172000} 17 2011172001
30/11/2000) 14,04} 21112/2004
0171272000, 17.2¢ 03/0172003)
1471272000 16.] 107017200
2171212000 16 o] 1270172007
2811272000 17.59] 247017200
o4r0172001] 17 ¢ 310112002
1170172001 17.0 0121200
16/0172001 1834 14/02/2003)
2510172001 18 27] 210272002]
01/02/2001) a 28/0272007]
0:0212001 1801 07031, :
15,02/2001 1871 14703200
22/0272001] 104 20/01/2002]
01/937200}] 15 69 27/ 172003)
0870372001
1570372001 11/0477007]
221912001 10/0472007]
2979372001 154 25/0472002]
0570472001 15.38] 02/05/2007]
u/oqmi 15 40 09/0572007]
18/0512002]
23/05/2007]
30/08/2002)
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Periédicidad Semanal Subasta
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Fumste: Banco ge Péxcn (wew benako o g.me)

Guber
Primaria {1994-2002)

recuas | ETES & | CRTES 1 recuas [SETES Slceres 1 ano]  |recnas [SETES $[ceres 1 ano]  [rEcHas |STTES Sceves 1 anol
02/0171 ¥4 2% 64 25 904 D8/09/1994 14 1] 13 64 317097199 34.3% 19/09/19944 2068 29 18
WD 173 7 10.4 10 43 15/09/19%4¢ 1444 119 2870971 15.2% 286/09/199¢ 28 164 28 0%
090171994 %% 2+d 220170 1y 17 a1 057107199 40 1 1071071 ¥ 2¢ 9N
1301/} 10.7. 10 744 29/09/1 1 12 7 3074171 51.09 17/10/1998 28 8%
160171 14 60 25 54 0671071994 13 6] 13.1%9 Q77127199 46.91] 2471071994 28 41
20/01/1994 10 72 10 664 1371071934 1398 13 51 14/12/199%4 4724 J1/1C/199¢ 29 ) 206
2170171994 246 15 8y 2071071994 14y 13 8 2171251994 a5 8 07713719964 17 69 27 1%
270171994 11 4] 11 08 3741071994 14 3. 13 181121994 4 14711719944 380 22.12
30/01/17% 24 304 35 by 0371111994 14 D4 04/087199¢4 4114 41 9 2171121996 3714 76 74
03/02/1 954 10 N 30 a3 1071171994 14 08 11 11/01/199¢4 4] 4 40 39 20711719964 2?0 26 3
O6/T 271994 24 08 75X 12711719944 144 14 3% LA/01/19964 41 8% 4D 4y 05/12/1996] 25.81| 23 o
10/02/1 994 10 47 19 61 2471171994 14 7] 25/01/19%¢4 1949 400N 3171271996 23 14 25 %%
1 /0271994 22.79 23 99 30/1171994) 1481 14 5y 03/027199¢4 39.83] 4D b1 1971241994 25 62 75 68
13/02/1994 2 8 10 24 C3/1271994{ 14 54 14 54 08/02/199¢ 40 17 41 42 2671271994 25 4 25 1%
20/02/1 954 2 4 1.4 1571271994 3 14 % 15/02/1996{ a1 89 4317 02/01/1997 29 b4 2598
Tar i s X7 S TS e . o TS B ]
21mars FTE) 238 03/017199% 29 9] 2970218 a1 13] x| 167037199 248 N % o4
03/0)/1 994 10 8 3 10.77] 12/01/199% L | 32 99 07/01/199¢4 44 B 45 47] 2370171997 pLXE| 25 Ay
OR/TI/ 1 Phal 23.3% 24 4% 19/01/199% 38 5 38.51] 14/03/1 9964 45 11 45 54 30/01/1997 34.184 2568
10/0 /1994 11.07 10 99 2870171994 5304 34 54 20/03/19964 459 42.52) 06/02/1997] 24 06 253
12/03/1 994 2317 24 24 02/02/199% 30 a9 29 99 28/01/1 9944 198 40 65 13/02/1997] 227 23 99
17/0V/1 994 11.721 31.21 ©9/02/19%% 32 98 EARA | 01704719984 39 0. 139.28 20/02/1997] 12 8 23.4
2401 vy 11.1 11 33 16/02/19954 24 03 35.99 11/04/1 9944 9 61 39 81 27/0211997) 22 47| FERD
30/0 31 994 11.9 12.04 23/02/1998 - 46 98 1070471996 35 684 35,3 06/01/199 7] 3)3% 24 49
0270471 ¥94 13.89 13 68 02/03/199% 49 435 99 25/04/71 9964 25.1Y 36.24 32/03/1937] 23.1 24 34
14/04/1 794 15.59 14 41] 0HO199% 59 99 50.04] 02/05/1 9964 35.7) 3656 2070371997 22.7% 23.94
217047199 17.14 168 1170871995 48 94 34 91 36 21 2770311997 11 94 23.44
28/0471994 15 94 15 74 18/05/199%5] a3 156/05/199¢ 32 1) 33 77 0370471997 22 4 21.%
04/0 1 994 16 64 16 78 25/05/199% 2305719964 305 32 91 10/04/199 71 2299 2).944
19/05/1 Yo 16 61 16 5% 01/06/199 IO/ 996 30 0% 31.72 1770471997 22 99 24.29
2701904 1%.92 15 84 08/06/1994 06/06/1 9% 31.3¢ 32.9% 2470471997 12.44 23 73
02/706/19%4 15 5% 15 49 150671995 11/06/1 7964 33.09 34 O6f 30/04/1997) 23 18] 243
09/06/2 Vo4 15 48 1% 29 22/08/199% 20/D6/1 9964 31 19 33 24 08/03/1997 21 85 23.4

1 6/0071 P 1509 15 54 29/06/199% 4724 27/06/1994 34 89 33137 15/05/1997 21.8% 23
2170671 994 16 On 15 05/02/199% 4l 8! 32 964 34 18] 22/05/1997 2% 4y 22.74f
3070671794 16 21] 15 1y 13/07/199% 41 32 11/07/199¢4 33 79 34 0N 29/05/1997] 2178 22.99
011199 18 51 14 207077199 AL 36 72} 18/02/19964 34 4% 35.ae) 05/06/199 7 21.99 22.97|
147G 771994 174 16 74 277077199 18 375 25071199 37 54 34 3 12/06/1997 2208 22.94
21/07/199% 17 6% 16 74 037087199 17 4% 36 79 0170871990 1) 81 15 4 19/06/1997 2129 22 2]
230775924 16 3% 15 e 10/08/199%% 3% 93 36 11 08/087199¢4 3118 32 7Y 26/06/1927] 31 4N 22 08
D08/ 1994 15 0 14 39 17/08/199! 36¢ 26 41 15/08/1996] 31 82§ 32 0370771997 20 5o 21 184
11/08/1 994 14 3% 13.8' 247087199 36 a4 36 71| 22/08/19384 30 41] 31 10/07/1997] 20 o 20.24
1870871 9944 135 12 9' 1/08/199 37 2! 37 48 29/08/19964 30 41 30 9 17/07/199] 20 98 20 94]
25/00/1 999 13 04 12 4% 020971999 36 49 16 89 050971996} N 74 32 4 24/07/1997] 204 2084
017001994 13 74 1318 14/09/199% 3! 35 a8 127091998 2% N 30 %Y 3170771997 202 70 24
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Tasa de és Instr Gubar
Per Primaria (1994-2002)
Ganco de Mirko (wrw.bensico.arg.ms)
cavEs s
recuas |SETER Slceves 1 ano| |rEcHas [TETEE ®[caves 1 0m0f |recuas recuas |TTT8 Sjcavas 1 atel
07/08/199 7 20.2 20.8. 18/04/1 99 229 L. 871171999 19.9 09/08/2001 1160
F4/08/194 7] 20.71 20 8y 25067199 23.34 24 a8 02/12/1 9994 18.7] 21/08/2001]
21,00/1997 1 N 21 09 D2/707/19%% 24 9% 2% Y 16/12199% 14 ¢ 04/0%/2001) 12 4%
26/00/1927] 22 2 22 D&y O%/07/199 23.544 241 3071371 77N 19,67
04/0%/1997] 21.71] 1.3 16/07/1994 22.04 229 13170172000 04/719/2001] 12.78
1170971997 25.7 21.% 23/07/1%9 22.29 23.37 27/01/7000K 9. 18/10/2001!
1870971994 21 0% 21 o 23197 24.0% 10/02/30008 01/11/2001] 11.96
25/09/1 997 20 07| 20 04 24 58 25 N 24/02/20008 17 2 15/1172001]
D2/16/1997] 1994 t9 0] 6.3 27.2% 09/02/20004 2%/1 1/200); 10 84
19 54 26 41 27 .65 14 8 33/12/300}]
16/10/5997 9.5 27/00/1908 29.74 31 0&/D4/20004 15.048
2371071997 190X 18 7] 14/01/19%% 31.5% 27,99 19/04/2008 17.04 107017200
30/10/199 21 76 1N 2170171999 3214 33.04 04,/05/20004 24/01/200. 9.0
0b/1111987) 21 M 23 18 2070171999 33 % 31.71] 18/05/20004 17 ¢4 07/02/200:
131171997 22 03 2 Y 04/027199% 29 7% 2977 01 /04720008 21/02/300; 9.11]
veineed v 1] Trrarrend I el [ smmroed wrmrenod
27111199 21 97] 2174 187021 179 774 EELED 79/er2009 201937200 »
©4712/19%7] 19 86 19 o4 25/02/19%% 26 8 27 01 1307720004 13 D4 704721
11/12/1997 2021 2019 O4/03/1999 26.52 26. 23/07/21 10/04/200 7.3
18121997 1903 19 % 11031979 24 97 259 1 18 9% 01/03/200
24/12/1997] 2021, 3017 18/03/19%% 23281 219% 247002 14/03/2002 1.71]
3171211997 19.87 19.05 25/03/1999 22044 14 o 1611 30/05/200:
O8/01/1 v 19.0% 1% .21 217031999 21.97 23 ¢ 21/0%710004 13/08/200; 8.1
130171998 19.954 2004 OR/04/1 999 21.24 3.1 0 05/ 10/20008 16 6o 277044209
22,0171 798 1997 20.1% 15/04/199% 2164 238 19/10/20004 17.47 11/07/2003 .76
29/01/1998 19.64] 20.1% 22/047/1999 1.3 23.38 0171172000 11.77 17.24 25/07/2007]
047021999 19 67 201 % 2970471999 21.73 2267 16711720008 17.2. [ X
12/02/1998 20 084 20.3% Ok 705/1v9u 21§ 2 4 )/11/20008 12.21] 164
19/02/1998 19 a4 20 4 13/05/199% 214 2229 14/12/2000 16 o9l 05/09/200 &40
16/01/1 998 2047 20 7% 20/05/1999 21.54 22644 20/12/20008 12.21 17 01
03/01/1 996 20 o 20 B 270571999 27 4} 23.3% 11/01/2801] 12.09 03/10/7200: 9.
12/01/) e 20 48 21 o 03/Dd/1 9%t 22 23.79 35/01/2001) 17.9% 17 6% 17/10/200:
1970371998 225, 22 &7 10/04/1 vo% 22.271 235, 08/02/7801] 1018 31/10/200: .71
26031999 20.7¢] 20 87 3 7/0671v9e 22,4 23 14 17.91] 17 9% 1473172002 ]
Q2/04/1998 20 764 2048 24/06/1999 218 229 17.04
08/04/1998 20.74 017071 vv% 1.0 23.07| 22/01/2001 16 .8 16 ooy
16/04/1998 19 a5 204X 15/07/1999 11921 23 1% 03/04/2001) 16.14
23/04/1998 18.99 19 95 29/02/1999 2296 24.11 19/0472001] 1548 1548
30/04/1 798 19 3 20 o 12/08/1999 25 In 16 4% 14 59
07/05/199Y 19 19 20 24 26/08/199R 2338 24 44 17/05/200 138y 14 24
14/05/1 998 19 21] 20.). 09/09/1999| 23.204 24.34 3170572001 12.19
21/05/1998 1969 20 41| 23/0%/19%9 22 94 2354 14/06/2001] 10 95 11 94
28/05/1998) 21.14 22 27] 07/10/1999 22.24 33.07] 28,706/2001) 11.1]
D4/06/1 998 20 99 21.9% 21710/199% 1.9 227 46 12/07/2001 11.79 12 8
11704719981 20 9on 22 24 04/11/19%9 20.664 21.39 28/07/2001} 11.39
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Indice da Precios y Cotizaciones Vs Tasa cetes 28 dias

(1994 - 2002)

P! en
e Prem. Toas Tass wc Pram, Toss Tosn
I Vaxtn | Popmn. 1 | Waviacide 28 dhen Veriacidn Foxtha | Pvmm. 19C | Vonscibm 28 diss Variocin
261904 2302 FER-98 4670 87 18.74 4.19
2741 68 4.76) 19.80] MAR-98 AB7) 34 19,85 594
2433 80 -9.29 18 65) ABR-98 $020.11 19.03) 411
2209 W 211.23] 1579 MAY-98 4710 20 17.91 -5.91
2132883, 540 16 38 un-98 4349.13 19.50 a.91
730 49 007 1617 WA9a | 4s04 40 2008 298
7308 50| Y 17 07 |aco sa| 337859 2764] 17 79|
20as 18] 15 43 1aan. ste-98 | 336720] s080] 8025
275915 351 13.70; OCT-98 3710 26| 34 86 -14.5%
167 56 -3 1Y 1360 NOV 98 4072 1 32.12 -7.86
23514 1 5.7% 1169 DIC-98 844,18 3166 4.77]
218194 3L} 20 25| 4797 ENE-99 3682 9% 32,13 -4.5%
2126 61 -0 29! 3725 A3 96 HEH-99 aLt4 87 t1 73 2876 -10.49
1n1587] 1461 1 9 1197 [maroe] aeazonl 1281 7347) 1837
TV RY) BT 74 %1 7870 |amm 99| saasar|  1sas 2029|1358
1%07 62 1707 7473 033| [mav.es] 1308 729 1989] 193
01016 579 5917] 2084} [wsee| swaaa 188 2108 597
201993 1.08) 46 06 -22 16 e 5741 96| a2? 9718 615
2431 24 19.28 40 %4 ~11.12 AGO-99 5191 41 962 20 54 anat
248173 285 34,90 1475 r;w 99 | _ 4906 04 395 1971 -4.01
7ry . ter Tvan a1l foctanl wirves B IR T
27127 891 4029 10a7] [novien] eosros 18 22 16 96 517
2404 20 A.20| 55 61 Jaagl DIC-99 6766 4% 11.71 16 45) -2.98
2711.94) 12,80 a0 62 1257 [emeo0 [ 701057 361 1619] 15|
3006.3¢ <0.99] Cis.68| |tre00 | 737250 517 1581 2.39
%807 39.12] 4.56] AR o0] 7998 76, 7.95 166 1356
292395 <1.49] a14y s94| [asroo| evinza| 1307 1293 538
318473 8. %] s 15.06) [mav.00] evez96] 12 39! 14.18] 969
3748 64 239 27.66 2resl Dowoo | esacar 789 1565 1038
320,08 -t.a3 27.81 o.54] [na-00 | 706190 787 3373} -1230
2040 99! -5.01 3125 1233| [aco-00| 6s6a 20 ases 1523 1099
IS 829 2558 -18.16) STP-00 6680 32 334 15 08 -112
305 44 0137 23.90 1657 OCT -00 6061.47; -9 26 1588 sS4
3289 78| .47 26 .30, 10 03| ROV -00 €125.42 1.06) 17 56 10 60
131638 0.8 29.57 17 45 PDIC-OO 560t 71 -6.9%) 17.0%) -2.89
ps ] ID| 022, 2723 -7.90, tNE-O1 6118 0b| 9.22 17.89) 4.90!
IWAT.5S 10.22 2355 -1351 s o1 627683 2.60. 17.34 -3.03
379 58 4.09] 19 80 -1% 99 $926 31 -5.58 15 80 45.9I]
3r91.22 0.02 21.66 9.38 3884 95 -0.70 1496 ‘5-2!
3778 %8 ~0.48| 71 22| 2,01 6338 80 n 1195 20009
1907.92 a1 18 42| 322 €4z 0t 478 943 _-21.09
a7 560 1017 9 57 655181 1 36] 939 ~0.50
4772.23] (183 ] 18 80 -6 7% [AGO -0t [ 1ARL] 120 7.51 -20.02
$01%. 59 4.99| 18 93| SEP-0) 5542 89} -14 17 9.32 2413
5030 20 0.29 18 02 OCT-0} S48 36 046 8.36) -10.28
S1H 49 2 07| 1292 NOV-01 5706 16 247 743 -1t.17
4704 87 -8 37 20 16 12 s0) DIC 01 6216 Ao 8 9% 629 -15 36
5068 12 772 18 8% 6 52 ENE-D2 6637 5t & 0] 697 10 96
471023 -1.06 17 9% -4 T8 T8 02 686 5% 0 A0, 19 1339
MAR-02 72103 817 223 -8.54
ABR-02 7420.76 2 60 576 -20.32
MAY-02 7369 12| -0 69 661 14.64
-0 5684 69 9.29] 2.30 10.43)
o2 | 624279 661 7 3] 1.19]
AGO 07 6032 .73 336 b 68 -9.40)
5997 06 -0.66 7.34 9.85)
5908 3% S14) 7,66 4.3))
: 590345 -0.08! 71.51 1.97
Barun ds Mames (werw banan arg maj




Indice de Precios y Cotizaciones Vs Tasa cetes 28 dias

Pagina 1 de 3

(1994 - 2002)
Valores expresados en promedios mensuales

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Prom. Tasa Inflacién Tasa real

Fecha | Prom. IPC 28 dias mens, acum. 28 dias IPC Var | T.oreal var
ENE-94 | 2,619.04 23.02 0.78 22.06
FEB-94 | 2,743.68 19.80 1.29 18.27 4.76 -17.18
MAR-94 | 2,488.80 18.65 1.81 16.54 -9.29 -9.46
ABR-94 | 2,209.36 15.79 2.31 13.17 -11.23 -20.39
MAY-94 | 2,328.83 16.36 2.81 13.17 5.41 0.03
JUN-94 | 2,330.49 16.17 3.32 12.43 0.07 -5.64
JuL-94 2,308.60 17.07 3.78 12.80 -0.94 2.97
AGO-94] 2,665.18 14.46 4.26 9.78 15.45 -23.58
SEP-94 | 2,759.35 13.70 5.01 8.27 3.53 ~-15.44
OCT-94 | 2,667.56 13.60 5.56 7.61 -3.33 -7.99
NOV-94| 2,514.21 13.69 6.12 7.13 -5.75 -6.35
DIC-94 | 2,383.94 20.25 7.05 12.33 -5.18 72.97
ENE QT P 2100 2720 2.7C 32.2 10.79 163.78
FEB-95 1,815.87 41.69 8.16 31.00 -14.61 -3.95
MAR-95| 1,629.41 74.51 14.54 52.35 -10.27 68.87
ABR-95 | 1,907.62 74.75 23.66 41.31 17.07 -21.08
MAY-95| 2,018.16 59.17 28.83 23.55 5.79 -43.00
JUN-95 | 2,039.93 46.06 32.92 9.89 1.08 -58.02
JUL-95 2,433.24 40.94 35.63 3.92 19.28 -60.40
AGO-95) 2,497.78 34.90 37.88 -2.16 2.65] -155.20
SEP-95 | 2,532.96 33.46 40.73 -5.17 1.41 139.02
OCT-95 | 2,307.27 40.29 43.63 -2.32 -8.91 -55.02
NOV-951 2,404.20 55.61 47.17 5.73 4.20] -346.73
DIC-95 | 2,711.94 48.62 51.97 -2.21 12.80] -138.48
ENE-96 | 3,006.34 40.99 3.59 36.11 10.86] -1736.71
FEB-96 | 2,968.07 39.12 6.01 31.24 -1.27 -13.49
MAR-961 2,923.95 41.45 8.35 30.55 -1.49 -2.20
ABR-96 | 3,166.73 35.21 11.43 21.34 8.30 -30.14
MAY-96 | 3,248.64 27.66 13.46 12.52 2.59 -41.35
JUN-96 | 3,202.06 27.81 15.31 10.84 -1.43 -13.38
JUL-96 3,040.99 31.25 16.94 12.24 -5.03 12.90
AGO-96| 3,293.15 25.58 18.50 5.97 8.29 -51.20
SEP-96 | 3,305.44 23.90 20.39 2.91 0.37 -51.22
OCT-96 | 3,289.78 26.30 21.90 3.61 -0.47 23.75
NOV-96 ] 3,316.38 29.57 23.74 4.71 0.81 30.62
DIC-96 | 3,309.20 27.23 27.70 -0.37 -0.22| -107.77
ENE-97 | 3,647.55 23.55 2.57 20.46 10.22{ -5688.27
FEB-97 | 3,796.58 19.80 4.30 14.86 4.09 -27.37




Indice de Precios y Cotizaciones Vs Tasa cetes 28 dias
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(1994 - 2002)
Valores expresados en promedios mensuales

Prom. Tasa Inflacién Tasa real

Facha | Prom. IPC 28 dias mens. acum. 28 dias IPC Var | T.raal var
MAR-97| 3,797.22 21.66 5.59 15.21 0.02 2.40
ABR-97 | 3,778.98 21.22 6.73 13.58 -0.48]  -10.77
MAY-97 | 3,907.92 18.42 7.71 9.94 3.41] -26.79
JuN-97 | 4,283.17 20.17 8.66 10.59 9.60 6.56
uL-97 | 4,777.23 18.80 9.61 8.38 11.53] -20.85
AGO-97| 5,015.59 18.93 10.58 7.55 4.99 -9.94
SEP-97 | 5.030.20 18.02 11.96 5.41 0.29] -28.36
oCcT-97 | 5,134.49 17.92 12.86 4.49 2.07] -17.07
NOV-97| 4,704.87 20.16 14.12 5.29 -8.37 18.05
DIC-97 | 5,068.12 18.85 15.72 2.70! 7.72| -48.95
ENE-98 | 4,710.23 17.95 2.38 15.43 -7.06] 470.87
FEB-98 | 4.670.87 18.74 3.96 14.21 -0.84 -7.90
MAR-98| 4,871.24 19.85 5.18 13.95 4.29 -1.88 N
ABR-98 | 5,020.33 19.03 6.17 12.11 3.06 -13.13
MAY-98 | 4,710.70 17.91 7.01 10.18 -6.17]  -15.94 E
JUN-98 | 4.349.33 19.50 8.28 10.36 -7.67 1.77 (do ]
JUL-98 | 4.504.40 20.08 9.32 9.85 3.57 -5.00 % g
AGO-98| 3.578.59 22.64 10.37 11.11 -20.55 12.86 o
SEP-98 | 3,367.20 40.80 12.16 25.53 -5.91] 129.78 o B3
OCT-98 | 3,710.26 34.86 13.77 18.54 10.19] -27.39 @ —/
NOV-98| 4,072.71 32.12 15.78 14.12 9.77 -23.87 E 3
DIC-98 | 3,844.18 33.66 18.61 12.69 -5.61]  -10.13
ENE-99 | 3,682.95 32.13 2.53 28.86, -4.19]  127.55
FEB-99 | 4,114.87 28.76 3.90 23.92 11.73]  -17.12 P
MAR-99| 4,642.06 23.47 4.87 17.74 12.81] -25.85
ABR-99 | 5,345.87 20.29 5.83 13.66 15.16] -23.00
MAY-99 | 5,730.88 19.89 6.47 12.60 7.20 -7.72
JUN-99 | 5,508.81 21.08 7.17 12.98 -3.88 2.96
JUL-99 | 5.743.96 19.78 7.88 11.03 4.27]  -14.98
AGO-99| 5,191.11 20.54 8.48 11.11 -9.62 0.73
SEP-99 | 4,986.04 19.71 9.53 9.30 -3.95]  -16.35
OCT-99 | 5,123.68 17.87 10.22 6.94 2.76]  -25.34
NOV-99| 6,057.04 16.96 11.20 5.18 18.22) -25.43
DIC-99 | 6,766.41 16.45 12.32 3.68 11.71] -28.95
ENE-00 | 7,010.52 16.19 1.34 14.66 3.61 298.59
FEB-00 | 7,372.96 15.81 2.24 13.27 5.17 -9.47
MAR-00| 7,958.76 13.66 2.81 10.56/ 7.95]  -20.44
ABR-00 | 6,918.28 12.93 3.39 9.22] -13.07| -12.61
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Indice de Precios y Cotizaciones Vs Tasa cetes 28 dias
(1994 - 2002)
Valores expresados en promedios mensuales

Prom. Tess Inflacién Tase real

Facha | Prom. IPC 28 dias maens. acum. 28 dias IPC Var | V.rual var
MAY-00{ 6,067.96 14.18 3.78 10.02 -12.29 8.63
JUN-00 | 6,546.87 15.65 4.39 10.79 7.89 7.66
JUL-00 | 7,061.90 13.73 4.80 8.52 7.87 -21.04
AGO-00| 6,464.20 15.23 5.38 9.35 -8.46 9.73
SEP-00 | 6,680.32 15.06 6.15 8.39 3.34 -10.20
OCT-00 | 6,061.47 15.88 6.88 8.42 -9.26 0.26
NOV-00] 6,125.42 17.56 7.79 9.06 1.06 7.68
DIC-00 | 5,601.73 17.05 8.96 7.42 -8.55 -18.07
ENE-O1 | 6,118.06 17.89 0.55 17.24]° 9.22 132.20
FEB-C1 £,276.82 17.34 0.49 16.77 2.60 -2./3
MAR-01} 5,926.31 15.80 1.12 14.52 -5.58 -13.45
ABR-01 | 5,884.99 14.96 1.63 13.12 -0.70 -9.64
MAY-01] 6,338.80 11.95 1.87 9.90 7.71 -24.53
JUN-O1 | 6,642.04 9.43 2.11 7.17 4.78 -27.56
JUL-01 | 6,551.81 9.39 1.84 7.41 -1.36 3.31
AGO-01| 6,473.25 7.51 2.45 4.94 -1.20 -33.39
SEP-01 | 5,542.89 9.32 3.40 5.72 -14.37 15.96
OCT-01 | 5,568.36 8.36 3.87 4.32 0.46 -24.47
NOV-01| 5,706.16 7.43 4.26 3.04 2.47 -29.75
DIC-01 | 6,216.86 6.29 4.40 1.81 8.95 -40.54
ENE-02 | 6,633.51 6.97 0.92 6.00 6.70 232.24
FEB-02 | 6,686.55 7.91 0.86 6.99 0.80 16.48
MAR-02| 7,233.03 7.23 1.37 5.78 8.17 -17.23
ABR-02 | 7,420.76 5.76 1.93 3.76 2.60 -34.99
MAY-02} 7,369.32 6.61 2.13 4.38 -0.69 16.56
JUN-02 | 6,684.69 7.30 2.63 4.55 -9.29 3.721
JUL-02 6,242.79 7.38 2.93 4.32 -6.61 -4.99
AGO-02| 6,032.73 6.68 3.32 3.25, -3.36 -24.65
SEP-02 | 5,993.06 7.34 3.94 3.27 -0.66 0.53
OCT-02 | 5,908.35 7.66 4.40 -1.41
NOV-02| 5,903.45 7.51 -0.08

Fuente: Banco de México (www.banxlco.org.mx)
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Pigina 1 de 3

Agregades Monetarios Genersies
(1990-2002)
S8idos en milones de pesos

TR

ESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Ser L1991

S

53,398 87 511 [ 2,877.9) 294,672.98 24%1,274.11 312,156.70

54,194 60 572.49 976 .06 298,138.60 243,943.99 314,37303

52,222.39 . 082 .56 I 088.09 109,0631.37 256,640.99 321,276.27 | 1

56,716.55 .50 784.75 Ous .46 313,714.24 256,992.69 325,699.45

AT AT R R % 71 w735 1 304 70 10 | ranava | 357 270 74 |

9s,242.53 | 25.35re1 ] e1o99aaf 362561 | 3e103sf nnscesy| 22636208 | 33621627

99,016.54 22,002 4% 66,098.95 | 1,786185 126,30 | 325,636.12 226,421.58 348,969 8BS
113,633.66 32,415.89 J4,474.21; 2011.71{ 4,731.86[ 339,051.10 225,417 44 357,923.12 18,922 .03 186,714, 28,741.45
106,564 27 30,208 44 69557281 2,051.60) 474695 34,474.49 227,910.22 353,998.67 19,524.18 385,172 42 | 71,173.75
104,972.73 29,598.83 68,616 80 | : | 658.20 |3 35,047.76 } _230,075.04 359,878.22 24,820 .46 389,302, 29,426.17
102,649.27 27,909 04 68,920,30 598.77 15,889.99 | __233,040.72 389,942.84 | 29,004.20
104 BAS.19 29,952.95 69,156.84 |_4,633.96 342,306.13 37,817.94 192,%90.17 | 29,154.39
109,009.28 31063911 70,791.25 ] 2 ] _¢,609.61 344,717.16 | 235,707.86 403,524.74 | 29,271.16
109,984 09 30,158.02 | 7 . } 4,096 01 345,405.37 135,421.29 402,624.09 | 28,253.79
109 564.12 31,1uS.13 - | S 070.78 351,866.76 | 3 42 302 64 414 875 45 { 27,552.37
107,186.68 X | __ |_4 967.47 w 081 86 236, 895.18 408,610.21 | 26 ,367.54
105,678.75 [ 4,940.40

11,731.86

131,731.66 |

25,921.08

16,725,008
20,376 41

Ch 7}
190,679.54 360,150 61
195,990 206, 144.7%
202,623.58 213,682 .2
209,0086.71 219,737 40
2186,736.22 184,074 05 217,8%%.70 38.98 218,243 90

3| 323,749.20 | 189,555.19 | __374,724.50 1 1,475.30] _ 335,643.03
229,830.92 196,549 48 231,532.84 ’_‘_'ﬂl.’] 242,197.70 | 10,664.85
234,016,771 201,629.23| 336,573 60 | 1,706.83 47,853 67 33907
238,983 36 | 305,215.75 | 240,711.70 1,728 34 $3,315.64 | 12,605.94
249,443 7% 210,457,911 251,241.78 796 03 | 3 64,509 81 } 13,268 .04
262,300.23 218 94852 264,007 61 7381 278, 328 .94 } 14,323.33
271,241.66 220,285.62 277,78%.63 A 93,687.73

|_2s5,547.08 1 2193479311 276,754.38 |

271,472.73 224,020.42 284,538.22
278,633 34 22%,296.50 292,080.52

28,783.4%

126,283.45 |

24,416.92

24,4543

62,30

28,192.93

130,903,768

|

3a5,509.19 |
387,652.13
395,430,873
406,670.60

413,595.53

32,109.16
30,677.39
31,360.70

132,109.16 J
130,677.3% )
131,300.70 }

89,194.33 | 3
8981226 |3

420,715.47

290,038.08

420,307.17

[s20,307.12 1 297,000 42 |
436,527 21 301,665.59

417,942.38 | " I85,833.22

259,235.74
270,936.50
278,477
282,689.76

309,777.04

233,161.23 | 302,193.07

426,0851.91 K ..
436,379.51 52,304.20 469,132.77 | 32,753 .26
440,037 61 54,520.42 474,884 .50 | 34,0646.89
[263,375.21 | _saz,s7a.93 | 5978286 | 48276334 ['33,288.35 |
459 645 .88 64,215.03
489,548 64 82,877 84 K 37,991.98
479,620.12 66,024 .58 516,770.18 | 37,150.06

486,078 65 | 6893827 | 525,249.47 | 35,370.81

X X $50,261.71 | 39,970.62

| a69,132.77 4

| ava,545.65] 55,299.75 |

101,843.29 | 3,741, 312,693.99 | 540,84306 | 21,106.97 | 560,325.78 | 39,480.72

v 550, 320,16200 | 544,439%3 | 77.450.99 | 58554845 [ 41,28 57

379.58 326,420.68 | 557,127.35 |_77,770.44 | 599,668.57 | 42,541.27

10029 | ¢ 606,109.00_ | 46,754.05

35007 588,653.71 ] 46,353.33

384 11 X $99,04707 | 85,078 05

39,436.56 | _ 93,654 04 648 33 463,048.38 607,926.79 | 45,653.05

4171780 | 91,37 53736 | 450,463 22 618,798 55 | 46,023 91

40,294.69 |_90,875. 746 90 | 8,066.65 | __501,002.76 626,519.25 | 43,525.86

40,653.03 | 90,17 365.05 033 43 | T 515,773.92 €40,821.09 | 42,166.11

40,723.67 | 92,540, 804,54 076 62 | 525,961.49 608, 304 650,965.59 | 42,661.13

44,359.00°[ 94,555 887.031 8,770.29 | $33,990.74 . 656,201.59 | 48,194.40

51,869.75 | _95,000.54 | 7,028.43 | 9,929.17 | 554,929.59 | 391,101.70 { 657,102 3% | 102,172.80 €7,101.08

| 4698365 82,3307 | 6,279.77 | 9,13580| 548,28362 | 403,521.35 | 652,106.51 | 103,872.88 | $6,110.10
[ 45,458.5G | 77,798 & 65940 791.51 | 54992501 | _411,776.92 | _ 646,506.08 09,010.72
| 44706 96 | 68,629 51 557.97 $16.30 | 571,404.58 | _442,589.77 { _ 667,598.93 32,3088
| 43,58306 | 67,1606 Cad 56 656 74 | 577,796,802 | 451,95177 | €57,820.7% | 7132783
109.08 | 67,702 64 908 83 606 20 | 594,351.74 68,025.07 | _ 670,060 54 L 739,268.59
45072 | 69,761 65 | 7,749.57 | 7,771 87 506,082.98 | __477,049.22 | 676,737 42 | 745,892 15
41,355 94 | 73,606 95 24126 | 805753 59042 | a91,488 71| ©76,67301 |_ 73837747
| 43,561.69 | _ 7. 70| B,71820 6,126.16 $41,447.84 | $08,59510 60,112.00
43,655.53 | 74,230.35 | %,327.46 450 66 54,371.17 | 519,106.96 67,647.66,
169.65 |_ 78,894.73 [ 11,537.19 37913 713.50 | 53573281 995& 59
43,977 .63 3a2.07 0,106.88 | 12,666.4% 962.23 23852 56176088 | _7a5195 18 B26,519.52




Pégina 2 0e 3

Agregados Monelarios Genersles
»

0-2002)

1
S3idos an muilones de pesos

11,619.37
475,277.17
499,135.89

"Nis
| 582748247

584.38

©11,419.68

| ©611,419.65 |
€3),635.68

73,551.71

73,547.03
73,586 48 |

91,107.10
o, 993 58

161,613.49

72,093 45 | 147,828:17

mhEte
156,442.47
98 ¥ 175,529.69

[-173,529.69 }
163,390.21

167,441.18
168,570.06
180,744.34
193,832.25
[Fia1, 10624 }
181,78

180,836 .54

191,267.98
192,810.46

| 249,278.09 4

260,074.55

261,817.80
266,565 00
269,562.65

19,112.7§

- 188,537.67 |
171,705.26_| 30,20).61 | 34,400.84
169,802.78_| 30,271 86 | 35,610 41
175,438 82 | 34,235 84 | 33,733.56

179.897.92 | 3584735

N 39,201 59
36,776.76 | 38,930.48 | 3
191,195.67 | 39,795.50 | 40,172.16

| a8
192,606 62 | 38,523.37 B575.89
302,105.90 | 40,060.77
20630547 | 41,125.95 | 42,501.63
213,363.53 | 42,794.90 | 43,790 24

243,313.17 | 49,672.12 | 60,894.22

254,003 84 | 49,488 34 | 63,510.85 {

}71,317,267.80

098,775 59

248,732.2%
309,367.89 | 983,577

337,782.19

53,357 27 |
€70,539.16
.. 674,285.03
494.95 |1 879,666.76 | 690,808 64
3%6.35 838,758.18 | 699,662.43
72223 917,219.96 719,586 60
467 .44 939,664.27 719,340.33
03698 | 16,135.27 948,324 85 735,571.88
83348 0 | 995,16560 | _ 749,905 23
757.09 [ 3,001,493.87 | 768,260 30
206,14 013,210 66 | 777,593,685
280.56 : 045,172.17 798,862.62
8,645 24 [ 1,066,8381.97 | ®821,159.41

935,908 96 | 1
961,59

[ 576,14
025,834

Y]

30,087.90 | 869,208.62 | 84,713.79

X 30,8%6.91 | #40,791.89 | 83,703.73

X N #87,339.36 | 83,288.51
78,257.65 | 24,295.57 | 913,301.74 | 64,944
8439, 17895 | 23 €42 961  933,571.18 | A4, 342

536 21,038.28 | 95%5,556.67 | 54,020.46

880,104.93 | 19,055 68 | 966,055,927 [ 85,954.00

698,398.23 | 18,591.96 | 985,064.15 | 66,665.92

910,231.67 | 21,473.49 | __995,556.60 | 05,327 01

8,769 00 | 1,022,485 95 [ 88,496 99

Ty

10
19

. 1,022,485.93 4
052,137 69 | 90,546 04
066,013 aa [ 89,372 16
16,078.76 | 90,244.23

028,779

| 90,244.23 |
[ 1,113,676.15 | 6484840

840,633.22

00,091,
126,493.07

11,126,493.02 |
20,933 44 176,566.60 | 862,060.33 [1,156,202.25
130,077.60 | 22,122.62 142,43067 | " 872,061.87 | 1,175,145.88
| 354,677.67 { 21,954.30, 1,165,504 84 | 890,292 02 { 1,199,300.39
Py 182, 480 b4 - 2l yse 12
217,072.43 245,538.34

[1,276,433.89

MM}

671,287.55

70,497 23

11,758,781.6 | 1,392,766 58 | 1,780,851.90 | 32,070.65 | 1,862,946.56
59,165.28 | 1,394,610 40 | 3,780,130.46 | 26,965 18 | 1,656,551.89 | 76,421.43
1,809,024.197["1,42¢ 625.59_[ 1,827,393.67 J69.4p | 1,906,754.24
| 1,624,078.02 | 1,446,444 49 { 1,647,565.79 48737 |1,920,135.94
[1,863,867.31 | 1,480,337.80 | 1,856,470.11 602.80 | 1,965,208.98 X
[1,889,634 57 | 1,495,559 47 | 1,905,637.67 £03.10 [ 11,981,880 83
| 1,930,471°68 | 1,532,049.71 ] 1,946,322.37 |_15,850.80 | 2,017,581.77
| 1.948,317.307{"1,536,657.93_| 1,965,009.97 692 67 | 2,039,194.02

157
521,008.97 | 1,194
552,539.29 218,
591,783.50 | 1,242,995.07.

1,263,390.23 |

1,303,092 48}

| 1,711,496.13 | 1,346,317.29

Tololoi -l

[1,360,112.55 1 1,048,034 27
[1,383,940.93 |3 074,629.37
| 1,426,241.74 [1,104,587.83
[ 1,842,890.98 [ 3,116 307.69
1 1,4€9,658.49 | 1,141,719.05
| 3,492,005.24 §1,157,729.00 |

$59.87

27,701.66 | 1,358,412.19 | 1,976.30
379,844.45 | 30,476.56 { 1,419,676.18 | 79,831.73_|
,169,945.78 32,163.59
196,512.28 36,399.73
417,782 88 33,841.95
| 1,458, 951.23 32,709.49
476,134 .36 33,243.38
[ 1,505,767.22 35,878.73
{ 1,521,263.33 29,258.08
546,240.72 25,231.75 638,669.27 | 92,428 55

L

457,507.05 | 87,561.28
477,670.05 | 81,157.77
500,222 .83 | 82,419.94
$44,026.01 | 85,074.78
559,741 31 { 63,606 95
$33,262.62 | 77,495.40

607,927.36 [ 86,664 .04

{008 U0 100 JOC Y L RS

947 01

$76,691.03

697,827 .47

734,929 78,

24,151,795 | 1,669,026.99
617,392.07 | 25,608 57

26,534.08
694,646 95 24,149.72 778,518 06

1,694,645 95 |
[t 23,431.65 | 1,618,159.14 | 83,229,37

[ $2,335.96
706,309.85 -
783,711.77 5

1,

A

111,993,044.91 | 1,567,017.79 | 2,009,183.44 | 16,138.53 | 2,084,912.04
213,115.00 | 43,086.93 73495 | 3,073,387.34 | 1,544,251.45 | 2,050,268.88 | 16,881.54 963,59 .
218,853.31 | 41,535.61 | 47,322 64 | 2,056,902.12 | 1,600,221.39 | 2,069,385.29 46317 902.60 | 74,517.31
218,705.07 | 42,094.01 345.06 | 2,074,478.22 { 1,629,116.12 | 2,093,255.31 777.05 54,361.45
223,097.96 | 43,771.74 | 48,144.33 | 2,169,856 67 | 1,655,669 44 | 2,129,179.18 32057 007 42
221,615.89 | 41,880 35 | S0SA0 80 { 2,131,527 88 | 1,674,531.07 | 2,149,3279.18 | 17,606.30 12167
226,388.11 | 44,163.26 | 97,168 31 | 2,155,183 86 { 1 682,067.65 | 2,173,031 87 847.96 712 04
230,766.14 | 51,761.13 155,388 70 | 1,699, 3% 42 | 2,203,906 01 | 1851731 | 2,272,542.67
237,531.55 | 49,508.78 | 2,23%,406.31 | 1,718,427.86 | 2,243,764.92 | _18,358.63 | 2,307,909.05
234,945.59 | 43,477.35 | 51,699.34 | 2,226,110.60 | 1,749,844.92 | 2,743,331.38 | 17,220.79 | 2,304,902 63
235,73.56 | 45,448 56 | 52,949.16 75,592.30 | 1,703,077.62 | 3,292,875.68 | 17,263,37 | 2,353,861.96
99,774.42 | 1,816,247.92 1 2,318,729.82 | 18,955.40 | 2,381,929.67 |
31,633.38 | 1,821,586 34 | 2,349,439.87 | 17,806.45 | 2,413,089 66
266,939.16 | 48,914 06 | 66,32 64,873 72 | 1,800,640.73 | 2,393,351.38 | 26,377 66 | 2,449,632.59
247,223.77 | 52,000.42 | 60,506 53, 384,684.91 | 26,192 56 | 2,447,950 50
| 246,494.36 [ 50,634.74 | 59,738, [2,427,528.47 [ 3533090 | 2,494,704 68
745,353 00 | 43,068 79 { 60,296 | 2455830 41 | 24,463 85 | 2,525,663 67
249,778.09 | 46,244 32 | 57,915 T22,779.18 |

[ 2,477,066.28 | 722 779 18 | 2,542 342 25

2,505,680.22

28,170.52 1 2,564,688.80

3 | 2.529,718.68 [ 25,301.45 | 2,567,764 24
$0,199.60 | 62,625.05 - 563,073.90 7,650.00 | 2,626,308.10

62,996 45 618,928.91 073,038.36 642,424.77 3,495.86 697,057.11

64,050 83 | 2,649,034.31_| 2,071,273.56 | 2,672,762.92 3,728.61 | 2,726,100.2¢

€4,219.98 | 2,680,748 .44 | 2,104,366.15 | 2,702,939.28 2,196 84 {2,755,330.88




Phgine Jde 3

Agregados Monetsrios Ganersies
{1990-2002)
Saldos en millones de peses

Wia mib Mic CIr CE) “ls [ ne Maa
173,939 275,125.30 | 89,552.25 [70,806.91 | 3 2,134,247 766,575.75 | _22,870,07 | 3,15,132.04 | 48,556.79
199,151.31 | 316,196,572 | 54,22549 | 80,319.12 2,089,153.04 797,459.58 1411 846,187.45 | 48,827.87
186,790 77 | 287,460.02 | 81,952.95_| 77,305.23 2,118,885 779,308 .86 | 2,025,222.20 | 45513.35
181,509.19 | 265,722.79 | 81,951.78 | 76,214.41_| 3 2,164,885 | 816,958.06 | 2,653,514.60 | 36,556.74
191,378, 291,487 66 | 80,131.92 | 78,124.59 | 2,199,888.14_| 2,668,288 74 | 2,903,233.77 | 34,945.53
182,944.99 | 290,437.08 | 81,021.86 | 74,677.05 | X 2,210,123.67 | 2,067,643.00 | 28,248,35 { 2,901,295 85 | 33,652.8%
191,577 262,701.27 | 79,165.62 | 79,137, 871,314.21 | 2,238,732 61 | 2 897,408,593 | 26,094.72 | 2,931,180 7¢ | 33,771 81
192,263.87 | 297,356 69 _| 81,390.35 | 82,037 907,764,623 | 2,254,713.57 { 2,937,635.95 | 25,671.33 | 2,975,605 92 43,969.97
150,027.67 | 397,487.35 | 81,160.10 | 83,025, 936,194 43 | 2,206,569.95 | 2,562,906,93 | 26,612.50 | 3,002,694 39,187 a2
190,658 08 [ 293,763.25 | 81,805.01 | AD,665. 93532176 | 2,288,410.26 | 2,956,61330 { 21,391 53 | 2,997, 751.25 41,148.56
192,273.19_| 299,617,031 | A3,618.42 | 77,636, 939,756 63 | 2,786, 811.65 | 2,962,904 61 | 23,147.98 | 3.005,623.34 | 42,718.74
191,98372 | 293,685.97 ) 85,252 97 | 78,111 ,976,515.82 | 2,337,461.37 | 3,000,912.95 | 24,397.13 | 3,043,934.66 | 43,031.71




Periodo mensusl

Totat M= SUMS oLl de SGragados Maonatarios, s8tdos an mill. de pesos
Mia BILLETES Y MONEDAS EN PODER DE SECTORES NO BANCARIOS
M1b CUENTAS DE CHEQUES EN M.N. EN BANCOS DEL PAIS
Mic CUENTAS DE CHEQUES EN M.E. EN BANCOS DEL PAlS
M1d DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE M.N. EN BANCOS DEL PAIS

M2 ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS EN PODER DE RESIDENTES DEL PAIS

M3a ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS EN PODER DE RESIO. DEL EXTERIOR
CAPTACION DE BANCOS RESIDENTES MAS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL

Md4a CAPTACION DE AGENCIAS DE BANCOS MEXICANOS EN EL EXTERIOR

Totai 4 HMila Mib » Mid "3»
Ene/ 1990 200,150.63 7.71% 4.96% XFL 419 )
Feb/ 206,144.75 A4S .06 ¥ 45 419 3
579 4.96 AT 595 3
27° X . 579 6}
1 .73 .54 . 50| 4.55%)
X .31 . .639 4.39%
.92 17 1399 0% 4. A0%|
.51% B4 169 659 4 57%|
2% .91 7 .13 68 .58%)
032 9 3 76" 685 .02
715! 21 45 76 61 158
8,38 65 45 679 39 41%
7.33% 1 -495 .85 19 5496
7.07% 23%) 0.49% XELY 3 2% )|
St L.0 2 CU L a0
6 B4Y 7.54 CAT 85! 586°, B4’
7195 7.4 0,45 864 275 .9 5%]
7.27% 7.42 47 B8 805 .00%
6.87%) 7.06 31 908 .54 B 1%]
6.5¢ B0 .51 B8/ 1% 26%]
G 459 -32%) .88 (5] L 27%)|
019 02! L A6%| L00% el 08}
2 .64 -AB%) 109 28%)| -B5%]
.36% .26 .52%, .27 NTa
B4 .06 .53 .23 072
760 63 .54 20% 384
16%| .69% 35 18 Xz
7 59% 7.40%) 293 A7
7.70P%) 7.54% .58 199 -
7.39%| B.01% .60 22 199
7 .50%, 7.09% 609 229 .55
7209 7.60° .22% 229 .34
[3 7 195 .28 209 795
7 8.56 .63 .16 .259
7.049 8,73 .65 14! .6 79
847 .64 .34 11
.339 7.54 .62 .36 15
>4 .62 61 7% LAB"
8% 40° 605 305 369
61 66 .59 29 K¥a
51 .88 .58 299 399
399 06 599 2% 789
509 .76 59 31 129
594 50 593 26 094
53 78 579 26° 27
28 66 .56 25" BGS
24%) 90| .66% 25! 483
.45 .58 64 A2 . 259
629 31 61 38%] 37%)
3949 B88% 56! -33%] 979
709 .03 68 33 299
599 68" 75 35 359
Sy .56 7 34
49 a1 34 03%,
616,298.55 -75% 78 3 238 239
| Agg/ 199o4] ~628,519.25 41%) 46" . 76%)| . 28%| . 36%)
| Sep/ 1954/ 640,623.09 34 .06 84% -25% 539
650,965.59 . 26%, 22%| . 74% 24%) 65%]
656,281 .59 - 76%) A.41%] . 74%) 34%) .90%




Periodo mensual

{1990-2002)
Composiabn porcentual

Total M= Suma Mtal de 2Qrepados manetarios, saldos en mill. de pesos
ia BILETES Y MONEDAS EN PODER DE SECTORES NO BANCARIOS
M1b CUENTAS DE CHEQUES EN M., EN BANCOS DEL PAIS
Mic CUENTAS DE CHEQUES EN M.€. EN BANCOS DEL PALS
910 DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE M.M. EN BANCOS DEL PAIS

M2a ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS ENM PODER DE RESIDENTES DEL PAIS

M2 ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS EM PODER DE RESID. DEL EXTERIOR

CAPTACION DE BANCOS RESIDENTES MAS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL

Maa CAPTACION DE AGENCIAS DE BANCOS MEXICANOS EN EL EXTERIOR

CON

(FEQHA | Yoemm "is LI Mic Mid 23 32 Maa
724,203.46 169 3129 979 _37% 54.00% 4119 27%
e/ 718,716 69 549 1.479 879 .27 $6.189 4.46% 1205
[Est/ 709,010.72 41%) 74 869 -249 58.08% 809
[t / 732,300,468 .1 1% 7 .03 .08 60.44% 14 64%)
Ay / 713,822.07 . 16A X 99 o7 63.315 ° .85%)
7 739,208.99 700 16" 219 .03 63.31 a5 .50
| 2o/ 74589215 5 3%} . 799 .04 .04 64. - 34
Ty, 748,377.47 -7 7% 2L - .08Y 65.67" .88’ .66%,
Y, 760,112.00 73 3 o7 66.91 .05 .56%)
[(Sep{ 767,647.66 74 109 67.62 .62 .13
799,¥9%.65 7o .05 67.02 12 9894
| Nov / 834,919.52 S .54 .09 68.04% 12% 66%)
865,708.62 X 10, 299 279 67.05! 46" .75
0% 680,791.89 o] 10.. ) 19%) 6830 50%! _50%,
_fev / 887,339.36 3 10.27% 37% 77 w850 7% &1on
| tige £ 2LI, 208 /4 10.2/ -33% 27% ©9.17% .60 . 30
Ak 933,521.14 10.41%)] 459 126" 69.76° 539 .03%)
| 2aoy / F55,556.87 20%] L4569 -32% 70,17 -20% L 79%)
966,058.97 529 559 399 69.805 979 50"
[~ 2t/ 985, 06415 o) .GB%) XY 400 70.13 .653 .80%%|
| Agp / X > .53 KX} .41 70,28 16 .57%
1,022,485.95 .4 2%] 078 449 39 70.38 B4 -4
) 137.69 e 10;59%)] 579 R 70.27 -OB' X:
1 01348 909 10.94 609 5 69.00° 619 4
1,116,078.76 .64 029 -607 ] 67.15 75! ]
=Y. 1,113,678.15 -2 3 .59 .7 68.59 45° 62%)
{ Fet/ 1,126,631.99 . 107 529 .539 7 69.02 69° -38%)
(aac s 1,158,355.99 X 968 -589 7 68.97" .74°, .03%
| Abr/ 1,179,065.85 86" 63%) .58 T7%| 69.64 .82% . 70°%
7. 1,211,510.39 O7% .50 .5a%) 879 69,39 589 .02%
I un / 1,237,158.41 %) 959 6] .85 69.68" .40 54%
Y. 1,251,733.37 . B8] s 77% .979 69.67 619 12%)
1 589 779 139 7% 96" 69.79 .65 .98%)
1,791,463.45 96" T7% .91 70.34 8% 77%
| Oct/ 1,330,776.60 . 74%) 76 B2%)| _B8 70.25' 14 419
1,358,412.19 5] 11 9 1% 574 69.98" 04 -03%
1,419,676.18 =, .36 199 69.31 15 .62%)]
1,431,217.93 .24% A2%| 70.52 04 S52%
b / 1,457,507.05 GELY 9% 70.60 .21% .01%
Mar 1,477,670.05 . 75%) .4 3% 70. 469 - 49%
|_Abc/ 1,500,222.83 507 .B82%) 71 3 “50%,
Ma 1,544,026 0} 0% 9. 71.54 ° .51 %o}
v 1,559, 741.31 ) 01 71 2 .36%)
1,581,262 62 .B4% 0 2% 72.11% .279 89%
1,607,977.36 659 0.918 72.00% B2 39%)
1 1,638,669.27 529 228 72.50 .545 .64
K 1,669,026.99 .6 7%)] 107 73.03 -45%)| .53
I8 1,706,309 85 .71 594 72,85 .50% .21
1,783,711.77 .50 679 71.95 ~49%) -
fne 1,778,519, .19 7327 5 472
[2 1,818,15 GO%] 74.05 %) 4.58%)
Mar 1,862,946, 66 7476 5 4.41%)
Apc /] 1,8%6,551.1 74 75.12 ° 4.12
7R 1,906, 754. B39 10.03 . 74. 16
1,920,135.94 . 7% . 96! ¥ . 75. 4.04
3,965, 208.98 .83%) .81%] 94 24 o 4.01%]
1,981 .82 .7 3% 10.07%)| .94 11 .46 4% 85%]
2,017,581.77 67 10.02% K .08 .93 2 -53%)
Ooct/s ) 039,194.02 979 10.1 2% 02% .08 .36 %! .64%
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(1990-2003)
Composiodn
Periodo mensual

Total Mz Suma total da agregados monatarios, saldos en miil, de pesos
™Mia BILLETES Y MONEDAS EN PODER DE SECTORES NO BANCARIOS
M1b CUENTAS DE CHMEQUES EN M.N. EN BANCOS DEL PAfS

Mic CUENTAS DE CHEQUES EN M.E. EN BANCOS DEL PAIS PPP iR a ON
4da Diu A=

™M10 DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE M.N. EN BANCOS DEL PAIS

M2a ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS EN PODER DE RESIDENTES DEL PAIS H !-. ™ M DIGEN
KA 4t. Jrl

M3a ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS EN PODER DE RESID. DEL EXTERIOR o e e L
CAPTACION DE BANCOS RESIDENTES MAS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL

™M4a CAPTACION DE AGENCIAS DE BANCOS MEXICANOS EN EL EXTERIOR

Mia [ Mic nig
6.03%| 0.23%)| 2.05%) 2.08% 75.20%] 0.77%] 3.63%)
7.7 3% 0.98%| 2.03%) 2.29%; 72.71%: O. 79%} 3.47%]
6.68%) G 20%) 1.54%] 2.7T% 74 A% © B EXT L
34 14 e -1 24w .28 7%l . £t3%
33 15% -99% . 19%; . 2%t . 68%] .18%
45 603 8] 2% 75 5 . 79%] 07%)}
379 04 979 . 28%} 75. 48%) 80" .06 %]
629 15" . 289 . 339 . 78% .81 .02%)
38Y 299 .15 . 2% 75.37% 60N . 78%]
113 19 109 .7 75.07%) . 75%] .6 7%
[ Sen /2000 199 00% 06" - Z5% 76.1 0% 7 Y ST
[ Q2000 16 94 00MW)] 209 76.25%)] . 80%! _65%]
[ Noy /2000 .54 10.21 04 ~35%) 75.49%) . 74%) 64|
T 10.90 .00 71 9% S1%; 164 . 309
7 10.10 129 .4 7 93 . 58%;
[Eeb /7 200 -88%) k 3% 75.59M 0Z%] 709
| tar/ 200]] 71 %) T1%; I 76.12%; 974 T7
9 3 - . 28%| 76.44¢ K . S6%
| M3y / 2001] ) 34 a 4] 37% 76.579 _10%] _30%|
L dun/ 2003] 2,587,764.24 . 45%, 2 : X - Z4%]
[~ 2u1.7200112,620,368.10 7 3] 76_35%) O6A 18
[Ago 7 20011 2,697,057.11 a b A 34w 86 B 7% 03]
| Sep/2001]2,728,100.24 04 029 . 35%] 92 X¥a 039
[ Qa/2001] 2,755,330.88 54% B7%)| - 33%) 76.3 7%} B 1] 0%}
| Nov /20011 2,815,132.04 18 7 L1689 . S7%) _B1%) .8 1%)] 272
[ Dic /20011 2,846,287.45 00" T 96" B82%] A0 O0W] T 2%]
[ Ene /20021 2,825,222.20 61 0.1 90" _74%)] 75.00" .95, 63%]
| Feb/ 2002] 2,853,514.80 37" 0.0 87%] -67% 75.85%) 90| ~26%]
T3 903,233.77 .59 0 B .| .6 5% . 76%) 9 2% - 207%|
Ay 901,295.85 31 .01 %) 7% 58%)| 76 18%] -9 7% - 16%
[ :931,180.74 .54 -64%) 7% - 70% - 38% B - 15%)
20/ 200 ,975,605.9. 46! 9% .74 .76 - 7 7%} .8 7% ~41%
| 3,002,094.7: .33 1%, . 70%) . 70%; . 1 7% . BI%] - -
997,762, 21 .36 -80% . 73%] G} . 34 % . 719 -37%]
005,623.3 -40%) ST %)| T%] S5 76.0 7% 77| Z%]
Qgt / 200 043,934.66 -31%) .65%| - BO%) .57%) .46 %y .80%| Vo)
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Promedio tasa de cetes 289 dias Vs. Agregido monetario M2

(1994 - 2002)
3 Catan 28 "2
Pos caneie jo Vartackbn Warlacidn
S4.68%)
54.77%) -13.98% 0.17%]
54.25%] -5.78%) -0.94
55.42%) -15.38% 2.15%
S55.54 %4 3.61% 0.229%]
55.46%) -1.16%) -0.13%)]
55.69%) 5.57% 0.41%)
56.80%) -15.27% 2.00%)
57.99%) -5.27%] 2.08%,
58.35 -0.75%, 0.62%)
58.12 0.66%! -0.399%)
54.00 47.97%) -7.0B%
56.18%) 83.96% 4.04%)
58.08%] 11.92%) 3.37%) i
60.44 %1 78.70% 4.06%{
63.31% 0.33% 4.76%)
63.31%) -20.84% ©0.00%)
64.06%)] -22.16% 1.18%) —_—
65.67%) -11.12%; 2.519%) =y v
66.91%] 14.75% _1.88%] o =
67.62% -4.13% 1.06%) [l ()
£7Co% AU 2% U 30%] =7
68.04%] 33.01%) 1.52%) l‘ =2 o)
67.059% -12.57% -1.46%) e
68.30%] -15.68% 1.87% PSS of
68.90%)] a.56% 0.88%)] PE— 0
69.179%)] 5.94%| 0.38%) i fa—— |
69.76%) -15.06%) 0.86%) : <]
70.17%) -21.44% 0.59%) jas Y
69.80%; 0.54% -0.53%) ——
70.139% 0.47%]
70.28%) 0.21%)]
70.38%)] 0.14%)
70.27%) -0.15%)
69.00%] -1.80%
67.19%) -2.62%)
68.99%)] . 2.67%)
69.029%) +15.95% 0.05%)
68.979%) 9.38%) -0.08%)
69.64 %, 2.01%) 0.99%)
65.39%] -13.22%] -0.37%)
69.68%) 9.52% 0.42%
69.67%)] -6.79% -0.02%
69.79% Q0 69% 0.18%
70_34%) -4.82%) 0.77%)
70.25% -0.52% -0.12%
69.98% 12 50%) -0.38%
69.31%) -6.52%) -0.96%,
70.529%) -4.78%) 1.74%)
70.60% 4 39% 0.11%
70.92%) 5.94% 0.45%)
71.59%) 4.11%) 0.94%)
71.54% -5.91%! -0.07%,]
71.61% 8.91% 0.10%
72.119%) 2.98% ©0.70%)
72.00%) 12.70% -0.15%)
72.90%) 80.25% 1.25%]
73.03%] 14.55%, 0.18%
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Promedio tasa de cetes 289 dias Vs. Agregado monetario M1

(1994 - 2002)

"2 Catas 20 "ia
811 Penes vartackén Vanacen
38,776.83
21.17%)
6.01 %
-4.56%)
0.54%
39.436.56 1.16%
41,217.80 5.78%
40,294.69 -3.41%]
40,653.03 0.89%;
40,723,062 0.17%)
44,359.88 8.93%
51,869.25 16.93%;
46,981.65 -9.42%)
45.458.50 -3.25%)
44,708.96 -1.65%f
43,983.06 -1.62%
42,109.08 -20.84% 4. 26%]
43,450.72 -22.16%| 3.19%)
43,195.94 -11.12% -0.59%;
41,561.69 -14.75% 0.85%]
43,655.53 -4.13% 0.22%
11,107 0c IR 1.108%
48,242.07 38 01% 9.22%]
60,654.60 212.57% 25.73%]
52,861.70 -15.68% -12.85%
52,230.18 -4.56%) -1.19%4
54,835.71 5.94%) 4.99%;
51,786.94 -15.06%! -5.56%
55,890.63 221.44% 7.92%f
56,752.30 0.54%| 1.54 %
55,523.28 12.38% ~2.1 7%
55,946.11 +18.16% 0.76%)
55,423.74 -6 57% -0.93'
57,622 14 10.03%] 3.97%
62.916.69 12.45%) 9.19%
74,090.63 -7.90% 12.76%]
70.050.50 ©13.51% -5.45%)
68.731.11 -15.95% -1.889¢]
69,391.73 2.38% 0.96%
69,059.08 -2.01%) -0.48%;
73,551.7% ©13.22% 6.51%
72,893.45 9.52% -0.89%)
73,547.03 -6.79%) 0.90%,
73,586.48 0.69% 0.05%;
72,118.03 -4.02%| -2.00%
76,446.41 -0.52%) 6.00%
80,869.71 12.50% 5.79%)
94.196.€8 -6.52% 16.48%]
89,250 40 -4.78% -5.25%
87,926.11 4.39%) -1.48%)
5.94%) -3.29%)
B5,468.24 -4.11%) 4.04%)
91,107.10 -5.91%) 2.98%]
89,593.58 8.91% -1.66%)
52,484.39 2.98%) 3.23%;
90,862.02 12,70%)| -1.75%f
90,397.04 80.25% ~0.51 %)
94,710.69 -14.55%) 4.7 7%
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TESIS CON
' FALLA DE ORIGEN

de op én por instr del Mercado de Dauda
Incluye Operacién slactrbénica y viva voz
(1999-2002) Importes expresados » 28 dias en millones de pesos

CONCEPTO/1 1999 2000 2001 2002
Concantrado Operacidn Etectrénica 733,167.39 1,033,926.40 2,291,773.25 4,416,115.88
Instrumentos Bancarios 398,788.95 432,914.58 :161,396.99) 693,808.43
Instrumentos Gubernamentales 330,819.51 595,053.75] ,115,573.87| 2,689,182.46
Otros Instrumentos 1,033,054.62 2,540,293.04| No Operan No Operan!
Instrurmentos Asignacién 20,282,719.11] 29,514,048.74] 18,894,550.41 12,611,831.95
|Cancentrado Uperacion de Voz (Broker) 5,039,012.03] _46,410,542.4 59,047,467.27|  47,706,642.7
{ __{Aceptaciones bancarias y Pagares 189,361.71 204,173.72 105,249.69, 89,026
| jbBondes de 1B2 dias Vvalor no existe' 308,617.7 1,289,114.75 748,467
Bondes de 91 dias 351,477.74 1,333,687, 244,580.29 124,518,
Bondes 28 dias 792,834.52 898,437.64 53,491.62| valor no existe
|__{Bondes con pago trimestral Valor no existe 03. 1,382,593, 5} 2,835,526.39
| __|Bono tasa fija de 3 aflos Vvalor no existe] 19,349,046. 34,820,324.35 7,573,045.45
|__|Bono IPAB Valor no existe 363,065.0 2,095,621.06 2,117,154,
|__ {Bono IPAB trimestral Valor no existe} Valor no existe] Valor no existe! 466,111.6
|__|Bono tasa fija de 10 afios Valor no existe; Valor no existe 198,290.00 2,8
|__{Bono tasa fija de 5 ados Valor no existe 393,700.25] 6,526,897.29] 20,8
i __{Bono tasa fija de 7 afios Valor no existe| Valor no existe| Valor no exist el 2
| |Bono BREM Valor no existe 33,124.76] 1,236,200.54 1,824,
|___|Bonos Bancarios 74,540.03] 689.76! 24,202.14
CETES 3,001,738.38] 21,661,852.28 9,102,613.88 5,91
| [Futuros de THE 325,750.00 1,125,600,00 1,047,000.00| 1,54
|__|Papel Corporativo No Operd| .337.86) No Operd
|__)Operaciones de reporto de valores gquber 230,49 7 568,493.84] 745,911.86 45
UDIBONQS y PIC-FARAC 66,069.25| 120,112.42] 66,777.32 20,942.50|
Total Operado Mercado de Deuda 5,772,180.02 47,450 4 9 61,339,240.92 52,122,758.66
(incluye Concentrado Electronico y
Operacion de Voz)

Fuente: Creacion propia con informacion de los cuadros estadisticos del anexo B
/1 Las cifras incluyen compras y ventas




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Cnnc-mudo de Operacién del Maercado Elactrénico de Titulos de Deuda
ifras expresadas a 28 dias a procios corrientes

México 1999
Concentrado Valores Sancarios Vajores Gubernamentales
INTERNEDIARIO) INTEANEDIARIO ImporTL o v TARIO| IMPORTE b
aanarex ﬂ s[santamon co X e [ifommea PTRNYY. ua
vy i © oy AancOmea EXILY, WY |
SANTANCER CB ora EXT s 17730
e o ves co s id AT Ca 74
asecoecn s ﬂnﬂm Y Ixn [aasecmre cn x|
vt aiat cB vairex 10,950 oA vy ara Yy
1even o0 +an Ainenmea LY SANTANCER € Ir
anarivia oo | dsernn vod | drmarivaones 17
doarcmrt o PRI s | waoa Y
revanes sl et co 31 [dwrmacciomes on T4
icrvinam ooy 1o [d 7e1
12|sennn SR pOTRACCiTae S Tn XS, ) B2 I 1o
Tn rrva et s 17 [ dmmscarcn 2ed [1dvicron 14
s inTenaccioas o2 134 FET [ KT e 10
ibov 74 1a9 [aadvacwen ]
e cn 23| 2ou | 1ddciinan XY
1fvecTon T 1 Anery vy
inoea il +03 we] vod [oeireaca 1l
danne o] s.307 28] ved [islaarins .
20| nascon 1 [YIYE T3] [accmsa 134
nfvace 113032 s 5767 e a3t | 2ifinoumsa ca
PE ) Va3 79 v el 4510 10) 139 | 73] eamcome st '
I R R R B RN o
1afcrast ) ey Y| PRy 1 a1] [2efasncrrcen o
2 Banst 2341 ¥ e 4330201 1 s amna 109
2vjomsa 724137 0.99) 17781 0wy [admans: ie.
2Amevtaiar 7,050 44 o v 1310 64 oed [ 24w cmaan 0w
2adnsac 331301 o 1374 99l ou:| {2earinme X
3,379 34 079 7343 el o 1] [aolrmameex o
3ol aancrran 074l 2,458 3 osdf [cdsenrin o1
31can o 2230 19 o3y [3i]wsac cud
33} oy o3 1207 13 osd [Hafaccrvac oot
I asinme 34 1014 91 3 Az Aremo PXT
3w momcan o vie s se{mmorex a5y
I Finam os PRITXE: IR A R ) 0ad
A8 mrm0 o4 Ti7a e Y oe
o 103 22] a2 [odes: oy
037 1011 % oz s x oz
can o> o ad azq [3dsociere o1
s narcnmas XY 643 43| a1y ) o2
sifaccvar o a3 % oo [ailows o
arcomnica o024 72 7] o1 {aflmotnar o1
X inousTia o1 373 s 014 | adomesomen 01y
sdlowe a1 7 o8] o1 014
asfsociere IYE o33
ao]nanc 03] =
aAnosTon o ooy
<sleamnecio o1 o odl
“Jrcen o o
sojmarcomra cn [ ood P
Silnawears nd vo) 03
sajval pusree oo a0y 201
33 santancEn pYPY ooyl o0
4lac 20 73] o ool
sslnraca 7559 o
sedestaartaia 20 1) < L
sr]em rmommsa Lod o o
ToraL 733,187.39[100% 330.819.51/100%

Faente: FLLaciiicas Omraiis 1t des Mercada Tt de Duuda. Boa Me1kane de Vakos:

Sutmachane 57 GI Publeacian mermst




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

(= de én dat da Thulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corriantes
mMéxico 1999

Otros Instrumentos (FORD, MYL  GCAR, TVLS) Asignacién

[FerEwTRR T eonTe [ e ] S LESU
| nemcosen 31002724 @ d
Aoncoerc “>
amsa 0 25t [Ty

a1 e
2
e d
71
3.04
1200713 49} LY
e 14 a7
wrary

EXT.
13
33y

el narivia

vecToe
idaira
1 masesy
i
cne

alelelele

adaccivas

zlalelplalololc

2]
o}
0.1
o9
0.
a4
0.
P
o1
a

°
= 1,033,654.42[100%

oa,
11829 14 P
[ICYRT oo
3973 el o0;
314 24 oo
3.708 14 a o
1% oo
1.7911 ool
1271 2 oall
%04 d
71434
7117
19107
120 24}
w0 23]
17 o
1335

glolelalololole

20,282,719.11] 100%|

Poamin: Estadarros Operimms #af Mercodo Thuns e O, Boie M sns te Velores
Subradens SIFGI, Nbacacairs mareet




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Concentrado de Operacién de! Marcado de Viva Vox de Titulos de Deuds
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientas
México 1999

Concentrado Viva Voz Aceptaciones Bancarias agarés Bondes 28
[T T ievonte | Py IMPORTE MEDIARIO
SANTANCER 416.744.3. 27 1 INVERAT 1% an
INVEX 361,282 64 7.24 [AITAL 1t a7
AAMNORTL b 4 SERFIN 10 67 SANTANDER
AL s 51 E o onf INVEX
_s‘_awu(x s 3 vausax vy | Hemcomon
%34 | _ejiancnTe a8 _1_-_»‘»(:
R L 33134040 3 0% TvaLLs 4 39 RANCOME R
sora 748,137 34 ooad | ol % | soanst
o®icE 231,396 68 -.59 MR TIVALORL S LEE HABITAL
o 224,096 34 ol [iofanra 38| [1dsav
11{SERFin 207,128 3% 411 11 SANTANDE R bR AU FIAME X
12| B mORGAN 3 94 17]tNBURSA. 2.5% ARKA
1 NCHASE L1ey 1 N RANCOME XT 2134 L ANATINGA
Ao el A Y 10d 971 a8 Ex 14 6oy B 219 14 Thved Ume S
1 S FINAMEX 27 15 BANCOMER. 1.3% 1% CHASE
18 BANCOMER 2 68 181GEM 1.29 {6 AANCRECER
ATBANCRECER 1310522 267 Yuding 11y |17]eoston
[18fmvERIAT 111.897.74 223 Li&"‘"‘" 100 [1e{invEriar
s9fcrrinane 101,318 44 1 03]
20| vALUE 101134 99] 2 [20]earcrecen i [aofinG
21| TMARURSA 86,820 1y 173 23] P MORGAN 0 8% 23] vaLue
22| ABXA 17| 22 VECTOR oo 22 SERFIN
2 Y ABN AMRO 1.69 3N HSBC 054 THCITIBANK
24{NAFINGA 1o [aduanst o3A [2dwsec
28lpancomexT 1 a7 {aslrimamer 01| |zainteracciores
25]AoSTON rod |[aefom 027 [advarex
2T INTERACCIONES. LEL | 2N ABN MRO LRE 7
I COMERICA 0 71 M IXE 01 2MCOMERICA
2RGBM 0 b4y FNCOHASE 0.1] 2R VECTOR
J{BANF EGIO X3 Comenica 01| [sdcas
J1{BANST o 49 31| BURSAMEX 0.1] 31| INwRSA 1,462 01
33ce) 043 [ 3aliNTERACCIONES ood [rovaL 792,834.52( 100%:
3YVLCTOR 0 4 3N CINIBANK 9 o
e 024 ﬂeoslcm oo
slaonsame X 003l |asfaano
BAIN e 0y TOTAL
b [ & o1f
Y f ) ¢
TorAL 5,039,012.63/100%

Fusnmte: Extedisticas Operativas ool Mescado Thukr de Deuda, Batss Meakcana de Vatores
SUDLIONA S1F-GL. PUDNCACIN ensum




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

< de 6n det de Viva Voz da Tituwios da Deuda
Cifras expresadas » 28 dias a precios
México 1999
Sondes 91 Bancarios Cates
INTERMEDIARIO[ IMPORTE % INTERMEDIARIO! IMPORTE Sy INTERMEDIARIO| _ IMPORTE %
1 {aasemte 74 91] tfsananccn 297.969 59 v.9%
eov Atenaccionn s 1.9 wevex 242,902 29 ]
Anarcosr E, 2 1005 acsa 724,096 54 7.47]
Alnia ey asel | dwromcan 175,99 oel s adf
owse Aratmar 739 | g 175,500 11 s a3}
drarinea davmscio sanl | dnanwex 174,892 54) s 33
nanan Toaresas 3 ey Auav 166.922 78 s 56
sanvacnss dwcron 530 | svarex 183,713 59 s a5
o e 43| dena 152,135 oqf s o7}
1o 1.ad [YEXITRY 4 93]
13 10 1]srwe 141,597 00l 473
17| saNTANK R osd [1zcres 131,106 34 4.37]
R A e 2 ratr e EOEERD 18
1 raman [P = 3 a7 [iqnwwax 100,119.75] 334}
1vauE [T [ 1od 01% | 1gam memo 84,300.71 2.04]
1 SANTANDER 1 ivaonEs 7 o1l [dmarvaomes 79.394.74] 2 44l
17]ievex roTa 74,540.0) 1002} 17| NmemsA £8,131.90) 2.17]
10w MOmGar 1w 0262 37] B
1N IWERLAT 1o ewensar 51,1653 1.7]
20 ronree 2o amxa 49,540 3¢ 1 6
e 21]crramec 45,690 13 1.6
2vairrx 27 cosarIcA 31.004 ad 1 03
2numecio 2 mosTON 097
24coMERICA 2daaconan 2¢.308 ¢7] as
2s]vecion 2 rearinesa 21,025 59 0.7
3 arka 2 Gwe 17,529 73 a7
| NmsaCCIOre S ,3m 2,113 23l 027
AL aqvecTon 7.065 49| © 24
Fuantat Estadnicas Operacivan del Mercado TAun de Deuda, Boha Mexicans de Valores I naACCIONE S 3.238 4] 0.8
Subridiarts SIF-G1. Putiicaciin ererrust et 3,042 29 0.1
aifine 2,437 7 o os}
sarst 1.542 31 0.03]
340G 41557 0.0}
A BURSAMEX a29] 001
a0 14375 o
) 4319 o
3qemac 3174 o
EE ) 314 o
ToTaL 3,001,738.38| 100%




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Concentrado de Operacién del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes
México 1999

Futuros de TIIE Reporto de Valores Gubernamentales Udibonos
[ VRN IR T M PORTE % INTERMEDIARIO IMPORTE [ Y | IMPORTE
1 #6.400 0q) <0 34] 1]BaoRTE fuave 11,357 8]
L 36,500 o0f 11 2| | WALME X BITAL +,5%1 64
. 34,400 o0f 10 67 AMULTIVA; ORE S N SERFIN
o 12,375 o) woa | alviraccione s Joncomn
k. 36,100 60 3 01 S BANCOME R M P MORGAN
L 24,075.004 7394 & BV o INBURSA
7) 73,600 Dy 734 V| SLRIAM. ACIMbAre,
~ 17.500 004 33, A BANCOME XT & ING
R 12,330 oof 114 A INERLAT WOHASE
olorTal 11.750 od| yeil frdnarmea 1 SANTANOCR
AT R EI B ) X T [
1 2] BANCOMT R 2w 12]F INAME X LvIcToR
1330 MORGAN 154 |1 1RBANORTE
1 4{ INRLRSA 147 14 ARRA 1 8 INTURACC 1OMNI S
15 6tV 1 oa 13 VALLE 158
16 SERSFIN o | & BANAMER 1 6 BANAME X
1RME LRL | 171Gam TOTAL
T IVERLAT ood [ralic
vorar 325,750.00/ 100% | [1gsac
ofanta
2vecTon
YN
2ROWNSE
4 INURSA
IHCOMEMCA
acnt
27} % MORGAN

I0{sAno

3ijaans)

32} a8k -AMRO

I3CIMBA:. 178 57] o.0M
IDTAL 230,494.57| 100%

Fuente: tstadiiicas Operativas del Hercado Thuios de Deuds, Boka Mexicana de Vaiores
Subsickarie SIF-GI. Publcacitn mensual




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

de Op del de Titulos de Deuda
Cifras axpresadas a 28 dias » precios corriantas
México 2003

Valores Bancario:
INTERMEDIARIO| 1msORTE > INTERMEDIARIO| )

| SN oER/SER I 18797 202 1| SANTANDER/SE RF T
ey

Valores Gubernamentates
INTERMEDIARIO| IMPORTE

|I-vn BaCOER 202,186 63 181
s 185,626 14 s
im: 133,238 aef 11 94
SCOTIA INVIRLAT 90.821 64 514
SANTANDER/SE RTIN £0.330 71
NAFINGA BT 4s.028 77] .1
[arta 4427301 3 97]
Ixe 37,277 13| 2 39

ey 34,030 13 304
100 B MORGAN

03 3zjvaiue

o1 adam
01| | sqroxio

[} EE i

33| aan-arei0
I8 BuRsAM X
3 roxio

0od | 37manscome
ooy | alneaecio
0o [ a9fmana

0 aar o

3oaqa)

adfaaio

ailaveecio o0y | aifanxa
a3 inousTRsaL 00 [vovaL

yoraL 2,291,773.25] 100% Yot 1,115,573.87/ %

Fruente: Estasitias Opurmtieas def Mercann TRyios de Deuds, Boits Mericans de Valores

Subsiurie SI7-G1. Publicacsn mensust




Concentrado de Operacion del Mercado Electrénico de Titulos de Deudz
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes

México 2001
nacién
INTER IMPORYE e

SANAMEX 2,629,769 4 19.21
2ZeBva BANCOMER 2,300,471.97] 12.19
R 1,954.348.54 s.2Y
i 1,228,527.19f 6.5
1,077,869.99 5.5)
o FINAMEX 973,342 20 s 19
FNAFINSA 956.597.3. 5.0
HVALREX 771,157.54] 4 09
AVALUE 770,123.3¢ 0|
10/ CITIBANK 627,213.96] 3.32]
11 SCOTIA-INVERLAT 521,088 501 2 7¢]
12quapruM 415,271.59) 2.29)
1 INVEX 426,150.01 229
14 BITAL 419,566.59] 2.2
15 1P MORGAN 342,238 45] 1.83]
168 INTERACCIONES 336.237.92] 1.7
1A oFUTREME RANK 127 8 acf 17
18/ BANORTE 319,844.74) 1.69]
19vECTOR 315,951.20 1.67]
AAMULTIVALORES. 796.200.52) 1.5
1jcam 209.175.a0k 1.11]
228 177.436.49 0.94
2)cet 18,379.96] 0.7
24 NAFINSA BT 110,529.101 0.57]
25| AFIRME 108,277,901 0.5¢]
26 BANREGIO 96,0406 .51
27 ARKA 07,146.17] .46
28 BANCOMEXT 78,465.0)] 0.42]
29{BOSTON 65.932.23} 0.3
30jmANST 42,1817 0.27]
3tjeaito 41,977.0¢] 0.22]
32{BOFA 36.091.87] 0.19]
3N BANCRECER 34.585.42] 0.1
34 INDUSTRIAL 17,102.71 0.09]
35{ DRESDNER 16,607.93 0.09]
36] COMERICA 12,626.39 0.07]
37| BURSAMEX 11.978 17 o o¢f
38 TOKIO 10,002 1¢] 0.05]
INMIFEL 4.030 02 0.02
401 ABN-AMRO 3,468.24 0.02;

411 HSBC 3,413.18 0.0;
42 RANOBRAS. 345.75] o
4} ESTRATEGIA 1.2 o
a4{BANK ONE 214 o
TOTAL 19,894,550.41] 100%

Fuante: Estadisticas Operativas det Mercado Titulos de Deuda, Bolss Mexicans de Vaiores

Subsidiaria SIF-GI. Publicacién mensual




Cencentrado de Opearacién del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifr:

as a 28 diss 8 p
México 2001
Concentrado Viva Voz Aceptaciones Bancarias Bondes 182
poy % py IMPORTE [ INTERMEDIARIO| IMPORTE “

3§ ST ANOIE LT e 9276 618 15 71 1} wasrel X 17 1 pes 36).860 28 2.
cava arecoeen 0309472 Ve [B6va Barcome R 104 s x 189,321 3 131
NG 4.031,809 04 13 8] | SANTANDE R/SERF IN L1 VA RANCOMER 122,714 64 3 &
B SATNCAN &, 777,220 47 11 a8 BITAL a BITAL 102,808 74
| SAdease x AA09,144 41 [CTTIMAMK LE] [NAFINSA 22,59) aq)
| CFUTSOM AN 4,347,422.38 SCOTIA INVERLAT - SANTANDER/SERFIN 25.298.9)| 5 by

A Crranare 3810201 37 iresonsa ssd | Ao €9.535 71 3.39)
X 2,116,357.9, [ MAF TNSA 3 0! BOFA 47,011 07 3.2
SCOTIA vt RLAT 1,609,974 oy DANAME T 4 SCOTIA-INVERLAT 32,943 0 411

L L L) 1,581,212 % ognwe an 10 INVE X 44,203 27| J4x
nlata 1374226 01 238 | ufaanos 3od [1i[soston 37185 o 280]
AN VALIE R 1,092.437.24) 18y 12 IAPeC OME XT 298 lﬂ‘l‘t_’(l 24,799 34 1.9
§ ANAFINGA W15, 664 508 15 IRVALLE 2+ 1 R FINAME X 20.879.43 16
R ke i hed 9T a8y b s . P A LN 1u.382 14 125
i 620,774 54 1y IR TIVAILLRE S 229914 218 15IMA TIVALORE S 11,742 844 ©.91)
L et 622,905 0t4 1.0 LM INTERACCIOME S 11,050.04 0.86]
1 ABOSTON Ars.19%. X 1A BANS] 7475 0.5
1MvaLLr 45,049 21) 0.7¢4 18 P MORGAN 3.216.0° 0.2
19 W TERACC KIS 31197 04 osy 1 ORESONER 3173 0.2
9757317 oy [adfinG 1.5‘% 0.12]
2H MR TIVALORES 271,348, 7Y 0 sy 21 QUIADRUM 1L 0.07)
2 1084 vad [3afsarcrectn
2XVECTON 180,793 0.7 291IxEF
24 nmcrsext a1 6 038 j2dnora
el 179872 13 0.3 z%mlcm
24 TUSO 71.089. 72 0.1 24cBl
2AARRA 2,080 &4 ot 2 /| BURSAMF 3.
tonmtnd 58,797.004 0.1] 28 VECTOR
[ evwccro a16ea 00 |rovas
| BARCRECE R 40,800 % LY
31| rsTRiac 34,345 7 e
| OIS R RIRIL) 0 0
INaANS] 30,845 29 0 oy
coseenica 78704 04 00!
LR SA L}
Ej..m o o4
3L TRANEROS ool
Immsaviy F¥D
ysaitc q
ToTaL ,847,487.27] 100%

Pusmte: rladicas Operatiegs Suf Wercado TRUKS Or Deuda, Soha HEIICana de Valores.

Setsadarsy SIF GI. Puvir acion rrmsrsuss!




Concentrado de Operacidn del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes

México 2001

Bondes 28 Sondes 91
INTERMEDIARIO o INTERMEDIARIO) INTERMEDIARIO)
e 1244 1[scona weRiAT s rsmen
QUADRUM 11 od [quacsum 7| Aaare ¥
SCOTA INVERLAT 1018 Aaras Anova parcosa R
divteRacciceas 774 {onva RaNCOM R ASCOTIA PeARLAT
E| .o s{rinasx s{oora
o 35 | dvamex drwen
7 51 Aivis A
a ssd | savercio L
9 |- e | o moncan Jaea
<3 10{ SANTANDER/SERITN ol rrevex -
sz [1fina 1] Quaomise
74 [ 1f]cmnaac 17{nx
268 | 13%cam 1 §cmase
257 [ 1dnannsa 1dnarcmmn
1] [asfvecton 15dvmere x
164 [ tdem 1dwvecton
163 [ 17panonTe 1 nosTon
157 [admanvatones 1o
o|asva eancoren 139 | ao{arecosexy 1o rewmaa
1qing 1) 20{vaiue 20 Bz Glo
71]BAnAmEX 104 | ZilaAnAMCX 23w mORGa
2 SANTANDER/SERFIN ool [ awTrascoionts 22 INTLAACCIRE S
2] comrmica oo [2deans: 2
2dearecomext o4 [ 24eosTon 2dman TVALORES.
2 TIVALORE S 07 | adanxa 7S DRUTSO € Masec 3,087 0.2
26 invEX oot | 2edwimme 26 AR 2.738 )
27 MiFEs o5y | 7dcomcaica ToraL 1,382,593.31] 100%
28 A oad | adnora
a:d [ 2o
o imousTIUAL 018 {rora
{rorar 100%

Fuante: {ctadistces Operaivan del Mescado TRukos de Deuds, Boka Mexcana de Vakres

Subashiens SIF Gl Publcacin memusl
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. <

de Viva Voz de Titulos de Deuda
szs uprmdas a 28 dias a precios corrientes
México 2001

Bono Tass .3 Bono IPAB Bono Tasa Fija M10
piuntn DPORTE -~ INTERMEDIARIO | IMPORTE w | o INPORTE | %
1 mG SA2R. 116 1) 17 '%Lu 97,3317 18 1{OEUTSCHE BAMNK 35,776 7 1
| SANTANDER/SE RF W 3.882.4)0 0¥ 16 o BENA BAPCOML R 237,406 61 10 8 P MORGAN 31.029 24 16
| avA BANCIDE R [MNOI TE 216,176 07 10 7% 31,862 500 16 07]
B MORGAN | ASeALE X 10 0N 218,056 79 14 1
Janame a7 oA 22,777 5¢ 14 01
RANAMT X SCOTIA. IV R AT 12
Aarec - 258
L Lozt | Aapac et T 19
WO TAY M AT [T o " Y
1fnora fomvnmorrmin_ | 52,1160 79 [idcineas 1,298 21 9.6
V1jRITAL Vi e x 50,286 81 24 |1 1,283 ?ﬁ
12dmoston [roesse 189 |vorar 198,290.00{100%
L BFUNAMEX [ INTERACCICNE S 1.64
1.27)
varex X
namu Va3
1 veatr 119
1 OANCOME XY MR TIVAL ORES 2171.431 23] 107
IWVECTOR 17,053 87 LEL
el (=1 12,771.04 061
21w IMORISTRIAM 12,726 74 0 61
27 DEOUISTRIAL 11,544 ba] 0 5%
TS 0.47%
1o Y—r: S oed -
TS e0n TTVMLCIRES 10,791.79 00X 0.4
v simw ooy o]
I e amiad ooy 014
3,679 b4 0 01 FWPAMCRECER 01
T TGO 2.152 » 0 01 1.928.57 .09
1798 4% a0l [rorma 2,095,611.08| 100%
voraL 34,029,324 35| 100%:

Pt (Latisticas O atives. @3¢ Sevcauin Thuton de Dinate, Bota Mexicans de Valores.
Stidarte $IF Y. PUBRCar i st
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TESIS CON

i FALLA DE ORIGEN

Concentrado de Operacién del Mercado de Viva Voz de Yitulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes

México 2001
“s Sono
IMPORTE INTERMEDIARIO INPORTE % PORTE % ]
1.103,40% 3 1{BEVA BANCOME R 154,978 9 ¥ 14944 1 IL]IF
1.059,576 3¢ 1.2  EVANAME X 143,137 o] 14 HAxA 5,250 oy pil
1804 RINTERALCION 142,236 60 s NBANORTL $,250 oof 31 69
1438 | arinasox 327,023 34 1w | dsconamermar T ST
1217 S NAFTNSA 120,153 Y9 7 S SANTANGE RSSERFIN 131518 s e
2 &5 HBITAL 118,90 71| HVICTOR 1,052.14 4.3
s | A 104305 7 ToraL 28,202-14] 100%:
s 1 SCONA INVEREAT 80.734 51
v e n

4 S{FIreAMEX 03X 1IN INVER

i o] [Tdraxrvaonrs

1 P BANCR TE 0.1 17Cm

Sa{VALMER o1y L (el

1dent ooy [isasxa

o0 A

21 EXTRANEROS 1,368.18 0 0. 21jMUEL

22 QUADRUM 1,326 43 oo 22JBOFA

{roras 6,326,097.29{ 100% 23805TON
24 Banst
254 UMK REA
I ING
27 VECTOR 0.4
2B OFLITSOIE BANK 0.0%
25{eammecio o
0§ SANTANOE R/SERF [N 0.0
ToraL 100%




[~ ado de deal de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias & precios corrientes
México 2001
Cates Futuros de TIIE Reporto Gube
[ ImromTE % INTERMEDIARIO | TMPORTE | piy %
[santanoensserime 1,740,732.1 1912 [afsanianoerssersin 265,600 733 1[varme 1)
B MORGAN \ :u% 173.000 184 neva BANCOMER 117,30t 37 15.7%
J&IVA BANCOMER @3 Avarmex 144,700, 14 01 [sanoRTE 107.651 odf 144
inm. 74 2178 BANCOMCR 107.700 1029 scona i riaT 9010268 1204
Hosta oo w1 x 107.500 27 s 50,158 39 67|
ofvasex asd | omrencan 12,700 x> FIRasex 76,726 0 354
A sl [Anrmea 34,100 3 el ievex 22,639 o] 104
AOEUTSO € BanK 3 i 31,30 odl 799 raTvALORES 22.40439) .
Jmu aod |mamvacorrs 24,000 ocf 2 7% M 21.218 93 7 84}
10 pancm T 787,491 73 319 |rdcrmnae 70,500 od| 7 [1odBancarcrn Va.213 79 7ed]
1ijcriisae. 272,453 %4} 294 [nlmra v fuje 14100 29 '
1] ScOtia e RIAT 23112 14 7ad Difrnascs 13,600 13 [1nannea 13.8231 183)
Tvar 717 tae 1) 3 [Tdnma ety & <o SRR IRECEE. K
1dsora 194610 30d 218 [ader i 2.300 a7d [idsaranocrsrviy
[T Cey 17,6309 129 [ 15oeursos 7,700 07
1 inTEacaicaes 9.610 7% 1 odl 3,500 03] |1daririe
1]smartiva ones 31110 9% 104 | 17fsanonie 2,100, od [1]cuacmum
[1d osl [inoomea 30d _ ood (ifama
19 e 09 [vorm 1,047,000.00{ 100%| [1amcorext
0.27] aveucio
ey o 79 21| MORGAN
[XE 27]crnnare
2340 osd 2yvecTon
[ o G
25 anxa 0 3] |25]aararex
idonrsoran 0 31} 2doanst
2 4vecTon 0.2 [27car
marecrecen o1
ruomsa 01
a1 30} roxi0)
_ﬂm 0 11] 31[comrica
vy 011 37loumsamEx
xR ros 102 8¢] 00 I ivoumsa
gmm 5,056 43 0 04 3daaic
amm 1,763 93] 0 04 Oy
aamrcio 2,404 04 o0 3 DEUTSCHE Ravac 67
FE e 2.513 94 o0 o] yotaL 745,911.86[100%
2,408 3¢ 0.0
TOTAL 9,102,613 100%

Promtn: Extadisticas Opevativas del Rercaco THUIE O Deuda, Baia Merksna de Valores
Subtiauts SIF-Gl. PuRCAcSn Mersust
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Concentrado de Operacién de! Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes

México 2001

UDIX
svew = IMPORTE %
1{BanamMEX 11,403.71 17.07
2| BANCOMEXT 8,965.70) 13.43
3leeva BANCOMER 6,940.31 10.39]
4] FINAMEX 6,359.77 9.52
slnarinsa 6,175.14 9.25
6])p MORGAN 5,561.34 8.33
s|BiraL 3,900.98) 5.64)
8[VECTOR 3,242.77 4.86
S|MULTIVALORES 1,961.02) 2.94)
10JCTTIBANK 1,750.09] 2.62
11| SANTANDER/SERFIN 1.660.71 2.49
12|cot 1,346.09) 2.02
13|varmEex 1,317.09) 1.97]
14] QUADRUM 1,279.82) 1.92]
1s{soston 1,202.92) 1.8
16{BOFA 987.5) 1.48]
17}inG 940.18] 1.41
18]GBM 678.57| 1.02]
19 INVEX 514.15] 0.77]
20{vALUE 259.94] 0.39)
21{DEUTSCHE BANK 256.77] 0.39)
22| INTERACCIONES 70.83 0.11
TOVAL 66,777.32/100%

Fuente: Estadisticas Operativas del Mercado Titulos de Deuda, Bolsa Mexicana de Valores
Subsidiaria SIF-GI, Publicacién mensual




't TESIS CON
:| FALLA DE ORIGEN

s
€ o dea) de Titulos de Deuda
Ciras exps a 28 dias a p! v
México 2000
Concentrado Valores Sancarios amentales
IMPORTE
<o [ duwin ey TS
114 1037093 13 Airtnacciones cn
sod Didmmies 12,000 4 faasia
238 [ vifvacray 17404 0ol :)3 \Josncnrr ca
T AT 12,540 7 ava | afueeaca
I oot x w72 719 [advacms
24 e ca 5.303 3] 1o [idwmmarce 13.273 od] 22
234 ) 70 {1dcinname [ERETRY. 234
21 [sarcow 1 1o [ efvecion 11376 09) 13y
= wcrom ToA | iqme s34 s
19, = 1] nTsaAcCione s EXTIYY) XY
17 [ idanmccewn 1 29 evERiAT Y]
113 [rdowescoun Vil | advaue i d
13 | 2] mmeaccion s cn vl [rdoase 139
1A [ mmmencn AT | Y O 113
i} [ dnaess 1o |2qncea v ol
Tod e v e B e e m
W [ rfanrmmons ajueca 0wt
ki 24| BANCEIOXT oo
2o PY, (e o7
ear 1daans: o el
e e roosa o
owsa 200 MORGAN o
21jusac o3y
== 03 [3:]cem oy
3qsosion ey e 033
dnora o1 [ sddcomenica FYY
014 [3qsoston a4
= a2e [ odjamnammo o a3}
3mmanre erd | afseann 2y
e i on
L2, INE, LE
> scacan o
sroao P
aa FTES o34}
. Py = EYXY. azd
o2 [edou 308 1] o1
a PYE" o
o 39 o1
IY? 297.3; 011)
e 293 o) PYS
0 bef 250 vy 2
o ond 239 oo o oel
oy e s ood
v o} 13027 on
ooy el PYe
s vy cal
oed 3214 z ey
.o 3.4] 4o.rd 0.4
Yy 23 3179 59|
o0y 432,914, 07] of
of 595,953.75{ 100%|
100%

POumte: EstumSatrcas Oper sirvan del Marcacks Hindoy de Cmde, ks Maseans de Valores.
Sutnahone SIF-G Mutieacsn menunl




< da del

de Yituios de Deuvda

Cifras sxprasadas a 28 dias a pracios corriantes
L

oo

Otrem Inetriumentos (FORD, HYL A GCAR, TVLS
hiadduinlo it IeOnT| -~

2000

Ammm

3 ~ -~
Jomcorar XS Voo
=3 Josmeas s
e oo e .
Jrmmas Vel
Jomar oo e
Jo I¥F
Ty
drencics \aviam

31319 o

1rmowers
Wvairmw
\doturscre mae 293)
1qiveaLat o8 3]
sfaira 29
1wlvcron 3
it co 2
sformrin 219
1ol iarinesa 1
~ o adcrtinana L
ey o ijiec 1]
e o 1jnarcora co 11
I q ca 0 s
[T p 1dcan @ o<}
xR B i oery ol
e o adcer
s o e
X} d
13 o anxa
73] q accrvas
114 o [craze
o £

2,540,293.04} 100%

nowcazces
riame
ramcomert
=y
sacin
o
smicio
i quacues
aifanes
fsosron aaie
orracce 33177 00
S1.001e
wlaario 7.00a w]
A rreaacciones EERTLY )
aoaessen FEXTEYS Y
[frsac TR ..g
5 20m aas wanid o
it [ a0y
f e cod
slsantancen XY™ MENCYT
selaaning v
sdvomio PR 50
o [T N7 ST
17 oo
=i o
frre ne e
anmon e - on E
foion 1am] o
1 e ome 9
rorar 100%

Fueme: Estatancas Operativas Oul Hercada Tituios e Deuds,
* Subukerie SIF-GI. Pubhcanin mensust

Satia tavane de Vaioes
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Bondes 182
INTERMEDIARIO[ IMPORTE

Cifras expresadas a 28 dins a precios corrientes
México 2000

INPONTE

34.403.74
37,308.3;

101,734 onf

o1

da Viva Voz de Titulos de Deuda

INTERMEDIARIO

1]sarecomen.

71,569.13

39,1003

126,01 17

32,509 .64

102,137.24

1278,108.2

120.358.09

27,787 344

27,723 o4

113.027 ¢3¢

26,754 94

.9 .17

13,234 83

29,3¢8.794
91.201.50)

12,6875

73,763 2o

11,610 0]

43,133 20f
82,304 14
#0.775 a0l

54,015 00f
<0.903.7¢{

30,99 51|

2.181 .7

73

2
21,207.500

g
€175

20,564 31

308,812.71

20,118.31
15,2341

11,422.3¢

Fuenie: Estadisticss Uperatives det Mercada Taulos de Deuda, Botud Mexicans de Valres

Subudiens SIF-GL. Publicacsn mensusd

.181.2%

0.612.50)

7,637 50}

7.150.00)

7,082 304

6.04¢.57

5.997.59
3.007.59

2,925 og)

12.080.04
1.735.00,

700

73 29

1,333,6872.37]
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TESIS CON
f FALLA DE ORIGEN

[~ ado de ded de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras axp = 28 dias » preci
Méxice 2000
Cencentrado Viva Vox
>» n INPORTE l
#%8,301 28 14.4 Jvacsex 35,410 el 1orutscre aarec 18.92]
41291 .94 22.114 04 arTa 10.37]
3,890,787 14] evERLAT 128
3.00.217 o oo 1034
3,492,019 24 _:Fﬂw« 9
2,304,015 on [BANCOMER ae7
3,034,654 91 7| » somcan 29
naseare x a1
2.858.831 77 «1d _}- ORCAH vaL M 1610 3.7
2,733,809 70l sy [1duenmen 1o vALLE 6,300 204
1319243 E 11[sanTancn .73 3
1,467,731 314 137]eora 1767 14 12
919.267 10 (1R TIVALORLS IQOHASE 3.250 oof 10
253,639 9% 184 [iafnarcome xt yosernn 3.121 ¢ 1.01
76797081 169 [ 1earaer ) 3,087 5 1
[YEXTIEY 1aq {idnav 16 QuADRIM 21617 o.7]
PR vedl feluvanian . P (ST wad PR
311,002 067 [1dma 1.3 [ie{wmeracciores e174] o3}
757,526 84 o5y |idox oo [rora 308,617.71{ 100%'
199236 31 04X |2odmntiaccions s 0.sal
193,808 37 aaz [2]anxa oed
176,394 o9} axm [7leasa a7
113,054 2| 023 [sdcae 067
13,3 014 [1drwssc o«
94,509 14 03 [rdowse o s
3501 27 0.8 [2erowwan 110179 o 5
73,386.79 0.1 |smarcrmen va7.14 0 od
80,040 7. 013 |adoomenica 2 o
¥9.035 59 cos frdumsesex 371,43} 0.2
34.105 61 0.0 osTON s4e.29 0.2
33.904 o4 00 'ﬂ‘mm 033 az.
31,709.6 00] [3zwsnc w2 oz
31,009 od ood [3dvecron 3389 o
22,1007 oo CnesoseR 784 73 0.1
16,543 & ood [agdem 217.04 o 11|
13021 79 ood |adrousmi 10q .04
14,743 88) oon [37]ouanmusy «d ©0.03]
113439 ooy [1qfaora o 0 o
11123 6 003 |rorar 204,173.72/| 100% 7
5.523 29 o 03]
4503 19} a0
19978 .01
731 8 o
« d
Tora 168,342.495 100%

Pumnte: fxtacdiziicns Operaiivas Gel Mercado TRuIos de Dewts, hoka Mexicans de Vakires
Subsidlerte S1F -Gl Puilcackin mensusl




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN |

Concentrado de Operacién del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes
México 2000

8ondes con Pago Trimestral Bono T. Fija M3 Sano IPAB
[rTY RN IRRI T PORTE LS INTERMEDIARIO IMPORTE >y [ A T IMPORTE -
aanamex 19317 1[sanTanDeR 3.640.700 71 10 8, [ 43.190 21| 124
(7 1931 e barecon 2 2.035.732 8e] 1a7d [ aara 42,847 8] 1n
TOTAL 3,9803.57| 100% MG 1,915.631 37 X owsr 35,344 071 s 74
ADEUTHOHC BANK 020,376 9 2.4 (MR TTVALORE S 26.407.14 7.2
CimBars 1.716.2% 7 sndl | saarcare 23791 07 Xy
S BANAME 3 2 o VALME X 22,2714 &A%
A» moRGar 7152 | HJeacorar 20,26 74 544
e = s e v ]
WOASE 3.257.3% 2 - o WINTERACCIONE S 15,483 ¥ 4 264
10188V 90).645.364 467 1 CEMAFTIVSA 14,878.57 4.0
J1INVERLAT 2! Lay 1 INMVERLAT 19
A1TBITAL 124,775.00¢ 0.0 13 INVEX 11.639.29 3.21
AN FINAMEX 08 L XG 11,744 64 3.4
14 SERFIN .4 1MeshC 4,841 .97] 2.71
15808 01] {idoav 8973 2 24
1gvECTOR auy |1dvace 2.0033 2.09
17]BOSTON 0 Ond 17 W MORGAN 7,091 0 3.9%
3o rAsINGA cod |iasenein 5.591 21| 134
L WBANORTE 00N 19 ARNA 5,543 73| 1.34
200 MR TTVALDAE S 0.0; ICA 3.883.71 1 07|
21{GaM 0.0 21] SANTANDE R 1.808.91 1.0%
22fvamex 00l [2zrm 3, 74704 103
T vALUE 2,571 ood [2dcrmane 1.008.07] a.51]
ToraL 19,349,046.32| 100%: 1,830 3¢} oy
1.514 29 04
™ IRITEE 0.4
27 VECTOR 1.039.29 0.2
vorm 363,065.00| 100%
Fuanta: Estadisticas Oparatives del Mercado Thuios de Deuda, Boha Hexxona de Valres

Subsatisria STF-GI, Pubcaciin mersust
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Concentrado de Operacion del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes
México 2000

Sono Tasa Fija M5 Bono Brem XA Bonos Bancarios
b IMPORTE % INT 10 IMPORTE 0% piy IMPORTE %
1] MORGAN 107,295 4%4 27.24 A BANAME X 11,544 1 34 A 1| INVERLAT 9,366.31 21.0
SANTANDER 24,964 B, 4 19 MG 2,750 0y 21 4 2| BANODRTE 7,640 34 18.7
AinG. 33,395 & [ R T INAME X 6.200 00f 1a 7] ARKA 5.859 b4 14 4
P [Py siies s PR IR I T s 0 e i uvd
SOEUTSOHE AN 8910 7.344 SHGBM 2.612 38 7.09 S QUADRUM 4,064.29 9.99
27,388 94 7.084 o I 1,143 15 EEL 3,023.00¢ 7.4%
7vecton 27,245. ) o9 |rovar 33,124.78{ 1:00% sxe 2,504.1¢64 s.19
M BANCOMER 13,384 64 3TN WBANREGIO 1,717.86 4.2
WOHASE 31.560.108 S an HBITAL 7108 1.7
1M TIVALORES 19,621 % 4o 10 AAnCOMER “od 1e
111NV 14,721 07 374 11jcal 556 A7) 1.2
12|BOFA &, 798 O4f 1.7 12{ BANAMEX 15 0.37]
1N SERAFIN 77827 172 3 0.17]
valpev 2,641 8} 0s7] TOTAL 40,689.76| 100%:
1.730.9 aud
15 IMVERLAT 1,226 4% 0.3
17 vaLLE 1.170 ocy LY
ToTAL 393,780.25] 100%

Fuante: Estedisticas Operutives det Mercado Thdos de Devdu, Dol Merkcana de Vakore:
Susticharta SIF-GL. Publieartirs menual
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C ado de Ope 6n del Marcado de Viva Voz da Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes
México 2000
Cetas Futuros de TIIE P, L] rativo
[ e IMFORTE | %% INTERMEDIARIO > piy [
|| SEmFIN 2,859.531 ‘ﬂ 137 1 BANAREX 17 0% 1] (BLRSA 4564 29
INvEx 2,761,021 12 14 2 vaurex 1504 SANTANOER a.504 79
SaNTANDER 2,594,840 4. 17 | Asantaroee 123 vaLue o
» omcan 1029337 sy e ) {wecon 3234 .8
L 1.789.504 6. LxL! MULTTVALORE S 7.4 ] FINAME X 35214 48,
o B 1,642,667.31] .58 sama 79,600.00] 207 {vorad 11,337.08{ 100%
T OAsL 1,552,360 21| 117 F]CITaANK. 45,300 0 4.9)]
CITIBAR 1,119,718 74 3 264 B I MORGAM $3,900 o0} 479
ABITAL 432,516 6 4y WA 45,200 00 40y
10{ 0w A #08,7)4 01 37N 104 1IN 19,800 oo 3 4
fing 32,142 yo1 33,400 ol 314
1 2] BANC O0 et R 41,654 671 b 30,300 00y 2 %
1 HancRTE 134198 X 29.300 oo 78
14 DR UTSOHE BANK 404,108 8] 387 21,700 o8 2444
A1 IMVERLAT 371,894 264 12, 21.900 o0 ) 79
[T e EREEES Xz o
1Annaex 27933 10 ) 02
1M CEBM 0 4 0.21)
199 W0 TTVALORL S 130,789 0.564 0.0
2vace %0387 042 1,125,600.00] 100%
1] iemsa 21,0071 0.3
1Y BOSTON 3010877 0.24
TN INTIRACCIONE S 4394713 0.2]
T4 COMERICA 42,313 4% LE:
M AR 42,209 4. © 14
26 NarTresa 19,4021 018
27]VECTOR 33,137 48 016
el 2l 23,008 1 © 11
IR DRESINER 16,676 0 oo
30§ ABN - AMRC 14,538 a0 007
I BANCRECER 13,703 39 0 o4
3 ixe 11940 521 o ae)
I TORIO 9.380. 704 0 04
JAMIFEL .308 571 0 04
g manst .50 06] [T
IS 3,731.29 Q0
37 BURSAMEX 3,223 1y 0 07
30 CRUADRLUM 3,261 &t LLL
INBANCOME X T 3,497 20¢ o ot}
A0 OmG 731 o o
o 10 o
2 o
sqwanio o+ o
ToTAL 21,661,852.28] 100%

Pusnie: Estadhiicas Operativas det Mercada TRulos de Deuda, fioks Meskane de Veiores
Sutukaria SIF-GE. Publesckin mensusl
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TESIS CON

| FALLA DE ORIGEN

Concentrado de Operacién del Mercado de Viva Voz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes
México 2000

Reporto instrumentos Gubernamental UDI

Fuente: Estadisticas Operativas def Mercado Titulos de Deuda, Bolsa Mexicana de Valores

SIF-GI.

o IMPORTE Y% INY RIO IMPORTE Y%
3 VALMEX 117,830.85 20.74 3| vALMEX 22,662.94| 18.87]
2 BANORTE 66,274,564 12.01 2|BAMCOMER 21,896.56 18.23
NINVERLAT 63,284 41 1113 ABITAL 10,808.8% o
4| MULTIVALORES 36,810.15 6.8 10,395.70¢ 8.6
S{BANCOMER 32.8%.9% 5.78 of 1P MORGAN 7,093.42] 5.91]
o8BV 30,776.334 5.41] HVECTOR 6,345.10 5.20¢
7)GBM 24,661.79 4.34] 7lMuLTIVALORES $,991.07] 4.99)
B SANTANDER 22,494.504 3.9¢/ H{SERFIN 5,750.008 .79
9| NAFINSA 19,257.68 3.3 9\ BBV 5,432.05 4.54
10 VALUE 15,4872.7 2.72] 10JINTERACCIONES 4,986.09) 4.19]
11| FINAMEX 14,925.364 2.6 11 CITIBANK 4,636.97) 1.86
12 ARKA 14,046.964 2.47| 12| CHASE 4,535.73] 3.78{
1) BANREGIO 11,491.61 2,02 13VALUE 4,381.79 3.6
14{BITAL 10,625.008 1.87] 14| FINAMEX 2,130.75] 1.77]
15{ INVEX 8,592.14 1.51) 15R0STON 1,269.29) 1 o6
relserFn T 8,512. 1.5 16{INVEX 1,180.39 0.96]
17{IXE 8,189.4¢4 1.44) 17]68M 420.24 0.35]
18 BANCOMEXT 8,138.57] 1.4 18ca1 195.19) 0.18
6,745.363 1.1 TOTAL 120,112.42] 100%
20| BANAMEX 5,238.57] 0.97]
21|VECTOR 5,074.64¢ 0.89
27@ANSI 4,963,379 0.8
2N CIMBANK 4,633,794 0.82
24|BANCRECER 3,091.07] .68
25 CHASE 3,025.71 0.67]
26{ING 3,794.294 0.67]
27{HsBC 3,207.504 0.57}
2,575.00] 0.45]
29|COMERICA 1,955.89 0.34}
30]QUADRUM 1,473.97 0.26}
31{cet 1,179.75 0.23
32| ARIRME 901.794 0.18
I INDUSTRIAL 648.21 0.11
34 BURSAMEX &on 0.11
39BOSTON 437.9 0.0
36 1P MORGAN 287.5 0.04
IRmIFEL 287.54 0.05)
W ABN-AMRO 204 0.04
3gToKio 162.594 0.0}
TOTAL 568,493.84| 100%




TESIS CON
{ FALLA DE ORIGEN

€ de Op i6n del de Viva Voz da Titudos de Deuds
Citras axp & 28 dias o pr
México 2002
Concentrado Viva Voz Acsptaciones Bancarias
Bt BTy TRPORTE
Gaseassd 13 9h | [eustoa ey TS foots s,
uu,:u? [E) _ignnm:m s SasecoME R
3574083 ¢ 11 e [vaisex Joacoerx
Y08 10 8 | & savTanocRsERIN rossex
2537804 1011 SCOTIA IMVIRIAT saoctaramrsnrm
2793423 71 7 . ManTrvaioRLs =T
TR B R T K
2102577 13 < i) BarecOmEXT x
1,990,475 5% 793 e jvecTon
o invEN
7 (%= nfvaix ScOTiA BT
13 17leanarax 3
sfana 1{sanst
LR R
s rcrex 15]artiee
ovairex 1qnartnsa
Vi 1Aixe
10{BoSTON 1MBANREGID A
idvae 1 vecTon TtRACCIONE S
20bax s cnrs 20Gem oy
21} sarcrmext 21]monen
27vemsa 22jama
24Gom afsnas
24 INTERAGCIONE S 2dinTERacciONe 5
25 wca 2daansen
26 A YoTAL
1mre
2 ExmanEROS
omesoren
svercio
n|cusoming
oo
3dnast
sansery
3 mousTRia
BRSAmEX
37]arEca
3ajcomerica
rcos
TovAL

Poanter tutadiei 85 Opratives Sul Mercedn TRisos Ot Deude, Boba Mexicans o8 Vakores
Subsiaria SIF-GI. PUBICACKN sl
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< de Oy s

TESS CON |
FALLA DE ORIGEN

de Viva Vox de Titulos de Dauds

cnm-.m.z dias » precios corrientes
México 2002

Sendes con P, Jrimestral Sono Tasa Fija M3
INTERMEDIARIO] TWMPORTE % INTERMEDIARIO]  IMPORTE >
= €13,337.7 2 xlmr. 13.
wvwonx 20 91 ® MORGAN 10
[SarTarmvSERIN 2017 Aova sascomeR ﬁ X
e wocoe 18 64 OOUTIO€ AN 730,030 [XE
vecTon 31% aarasey s 07
renrwesa 297 SANTANOCRISTRFIN X
Ascona wamar 243 erta .11
[ 204 BANORTE s3]
orta 14 SCOTIA vERLAT a3
idena a2 1 <.2¢)
1]meen 1.0: 11]aora <07
1ewassnrx. os 12dvaex 172.750.7¢] 2.2
1 [ 13vecTon 170.312 79 2
t a3 | 1dmosTon 162,138 37 2.14)
1! 0.9 1 morerx 154
1 027 | iedrivamex 70,507 97] o qa
o1 [ afmannes s1.514 54 X
3 o8 | issanvaocars PYRTIEY; 0.5
1 nesaae o1y] [eqwreracciones 23,938 3] 3
0.11) | 2dime 22,475 74 oy
21] o e o3 | 21|exmankecs 21,220 o9 02
s 154374 ooy [aancowexT 20,667 a6l 02
roTaL 2,839,326.39 300%] | 2wira
2dvaLve
324,528 100% 2sjGamM
27 DmE sovER.
T T
IRCOMERICA
Yorm 7,573,043.45] 100%
Prumte: Extedioticas Oparattvas dal Nercac TRuke de Date, SoRs Mexkany de Valres

Subsidiens STF-GI. Pvrackn mevsus
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TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

do de del de Viva Vox de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios cosrientes

México 2002

Bono IPAB Sono IPAB Pago Trimestral
[y T ™ IMPORTE LS INTERMEDIARIO | TMPORTE
eariwsa ore.479 41 3 1170t 9 22.
333,458 & (SCOTIA- IMVTALAT sane 135.1:
297,434 81 342 bag 12.9.
200347 % m
1w.e 1 v BarecTmetn 1.
es
30
7
1ad

12,014 8! 0.7
sems oy
2.3 o ony
2308 *od
+.273 1] 1A% 7 ® o4
3,741 07

+,007.14
5010 oo

3,321 4%

2005 37

1,000 00k

#5524
2,117,354.71
Pusnte: Estadislica Cparativas ool Wercadco TRUGS e Deuds, Boba Mexkana de Valores

Sutmiiiaria $IF-Gl. Publicacsin mansust
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P "

Cifras expmadu a 28 dias a precios casrientes

del Mercade de Viva Voz de Titulos de Deuda

México 2002
Sono Tasae Fija NS Bono Tasa Fija M7 Bono Brem XA
o INPORTE INTERMEDIARIO DeoRvE | | INPORTE - |
ST ANDER/SERT W [ momGan 03177’ 201
| AR [T SOME B 274,040 34 1% 0
|OEUTSCHE Beenc | SANT ANDER /SERFTN 248,711 118
VA SN TIER Lt 7.\
oo [eora I
T i =
Jocea Jun arovcrmarn 7
e evex 3
Jorerem e s 3 %)
1D 1 1ol roener 209
11 SCOTEA- IVERLAT 1.3 i el 162
1 TE o 1 awenre 13
1 e osd [igox ver.1 ]
1QEOSTON a7 14 MO 5. 71 1.3
1vecs oo [rorad 274,918, 22,374 12
! [ 72,23 43| 12
Ane o1 20,220 4% 113
JMMRATTVALORES 0.24 (A2
1omre 13,329.29] a o] oy
TeRACCIRES 17.919 o4 YL os:
T BANSEFT 0.0% 0.
INBTAL .08 0.2,
2N ORESONER ©.04 o.r
1 QUADRLM TN .04 9.1
W VALY $.038 .2 0.0 o
2dcame 0 o.04
voras 20,817,290.7 3 100%] 9.0
0.0
100%

Fummts: Estadisticsn Oparativars del Hercaco TRUAS de Dewurts, Rols Mexicans de Valores.
Sutsslierta 51F G1. Pubicaciin mernus
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TESIS CON
| FALLA DE ORIGEN

del de Viva Voz de Titulos de Deuda
Oﬁnomn‘u.”ﬂn.mm

México 2002
Cates
[INTERNEDIARIO |
laehia BANCOMER
[saTarcenssernin
> oncan
oeuTsore Barec
aarvseex 344.009.1 soy | vacex
[varen s se [ oscotupeaniat
| Haora 2%6.073 17 s Aes
naevomTE 234252 ‘4_} o revex
Bita 270.088.79 371 { orrasex
1dnG 169.933.27] 247
1 scona-menat 164.101.37] 177
12X 1a1.290 o4 [r
1RvALUE 102769 24 241
R T 124,272 eal 218 [1gise
1gvecron 103508 4 178 Barec
1 NarTvsa %0050 147 [idreumes
14marvaones 87534 1 [idsanome
18ixe ¥ ToTAL 1,542,490.981 100%
19 aosToN 14
o] eTERACCIONES. o.
21 amxa o)
2 Fiaewx 0s:
24cam X
24 vox0 73.203.28 oay
29 exTuaNTROs 24,0832 FYn
2d omesomen 2373009 od
2] vemmca 210708 934
A 12,5803 o3
29 QuACRLN 18403 02
avecosexT 11505 o
IS 7,291 39 oy
232} NoUSTRIAL o 0as 34 012
3xmira .00 9 0
Barsery 1.087.31 oo
Isearst [ 001
Baercio 312.9 oo}
e 21439 o
comeRICA 121 E
TovAL 5,917,554

Fusnte: Extadisticas OpesMives del Meraado TRt de Ocuds, Boma Meskana de valores
Subuidisna S1F-Gl. Publicacitn manst
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i

| FALLA DE ORIGEN

TESIS CON

Concentrado de Operacién del Mercado de Viva Yoz de Titulos de Deuda
Cifras expresadas a 28 dias a precios corrientes

México 2002
Re Instrumentos Gubernamental UDI
Py IMPORTE % INTERMEDIARIO IMPORTE /o
1|BANORTE 83,736.53] 18.59 sfFINAMEX 4,696.70] 22.43
2{aeva sancomer 79,999.64) 17.76 2{BEWA BANCOMER 3,504.93] 16.73
A SCOTIA-INVERLAT 68,556.07] 15.22 ANAFINSA 2,955.75] 14.11
afvaLmex 40,321.43] 8,94 ] morGAN 2,131.82) 10.18
SIFINAMEX 37,902.86 8.4 JaanaMeX 1,547.52) 9.3
o Gam 24,172.68 5.37 NG 1,935.08] 9.24
ZINAFINSA 21,733.93 483 A vaLmex 1,004.99 4.8}
s{BITAL 13,121.43 2.91 XCIONE: 857.15} 4.09)
HARKA 10,039.61 2.23] S BANOOMEXT 673.29) 3.21
10§ BANCOMEXT 9,825.89 2.18 108 MA 551.44 2.63|
11jvaue 9,430.3 2. aufvecror 200.69) 0.96]
12{MONEX 6,629.29 1.47] 124 1WvEX 173.57] 0.83
1RIXE 6,497.14] 1.44} 1 MEX 112.03] 0.53]
14 MaTIVALORES 6,379.46 1.4 14| SANTANDER/SERFIN 112.03 0.53]
15jveCTOR 5,515.83 1.22] 154G 4714 0.23]
16{aFTRME 5,467.68 1.21 16{MULTIVALORES 38.39)] 0.18
17]3P MORGAN 3,691.4)) 0.82} roraL 20,942.50| 100%
1 BANAMEX 3,675.008 0.824
1HINVEX 3,242.50 0.72}
200 INTERACCIONES 2,992.84 0.664
21|eamrecio 2,945.00 0.64
2AMIFEL 1,452.11| 0.32
23BOSTON aox) 0.19
24]QUADRUM 5008 0.13]
25| SANTAMOER/SERFIN 500 0.11
G 450 0.1
2 379 0.0¢]
1754 0.04
201ING 114.29% 0.03) ,
rovaL 450,423.01| 100%:
Opr el Titulos de Deuda, Boisa Mexicana de Valores
SIF-GI. P
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C €k [ ] de Dowda
Ciiras axpresadas a 28 dias & precios corriemtss
. . México 2002
IMPORTE LY
368,078 16
| 130, 344 73 E SANAMEX 15 2
[oarparex esa 8007  te _a 218,103 3 12 aAscOMER 209,963 3 74
WOV BANCOMER 38341478 123 X [sanrvantenramre 304,082 1. 13.34
W NAFDNSA 331,933 .21 2. T4 870.7)] a.
& SCOTIA-INVIRLAT 267,344 ) & 0! | SCOTLA- BERAT 173.681 5
| samcnre 181597 ExY) 100.0e0
warac 132,088 14 299 ~ w0 % o]
o 91.383.504 2.0 X 43,752 o4
O BANCIMAAS 82,312.0% 1 8¢ 54,959 54
11{ vALMEX 76,079 anf 173 1878 1
BarcreOrt 1352344 1.64] y.ae 1 10
A 9,248 94 157 a7 1.a5
14 S TIVALORES $7,027.3 1 29 ¥ 30811 7Y 1.6%
i s 411 > o [ 1ey
wamws I 0.99 {rn T ones 1.2
1 7]VECTOR 0.9% | Fx 1
1M P MORGAN 0.9 P MORGAN 1.1
19 INTERACCIONE S o7 [smnaccses ond
Badest 0. LY,
2Y G o4 i 1731429 o
CELITSCHE BANK 0.42 16,583 .04 as
3.3 HOMEX 0.41 15,6574 8 a3
14 AFTRME o« 3,119 AL e 15.274.1 0.5
023 241279 [mosTon
20 VALLIE 0.22] 1.849 3 | VLA
27BOFA ©.21] 1,542.07 2 A ARA
2doanc o1y 1,120 24 28facra’
29 ARXA 0.1 [aamo
BANRE GIO LAY
31 ORESDONER o 09 3
| BUSLSAMEX 0 o4
SqQUACHLM a.0: )
34 ABN-AMSIO 00 | CORESTIER
AZTECA Q.
HSAC 0.01) TR0
avuoo o.01] 3 o=
BANK ONE 0.0y
aw dq 4
aavsen d
1| coseica d a
AYINOUSTRIAL 2528 a
ToTAL 4,418,115.88{100% rotm
Fuante: Extadisticns Oprstivas del Mercadn Thulos o Deusta, Boies Mericana de Valores

Sutmitarta SIF-GI. Pubcacsin marsusl
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Concamtrado de Operacién del Mercado Elactrénico da Titulos de Deuda
Cifras expresadas » 28 dias a precios corrientes

México 2002
Asignacién
INTERNED IMPORTE
IBURSA 2,533,804 2033
manasemx 2,500,045 00 19.00
Amc 1.312,002.84 10.5)
3,160,712.5 .29
W FIAMEX 693,311.00 5.48
S IXE 484,791 465¢ 3.844
NPEVA BARCOMER 455,418 J.0N
on 389,216.08 3.00
stvectom 34499237} 2.73
301,259.904 2.7%
263,023.08 2.0%
252,676 .90 k.
AR DVEX 215,139.47 1.7y
AGSCOTIA- INIVERLAT 194,704, 08 1.54
AN MULTIVALORES 165,047.00§ 1.4
162.274 31 - I.I’
17120 NORGAN 146,017.9! 1.15
AN RTAL 141,294 .81 1.1
1N VALUE 122,125.9% 0.7
20 Gat 108,322 54 0.084
21 SANCOMEXT 96,538.48 0.77]
2 ARKA 95,732.104 0.7%
2R BOFA 93,594 .97 0.744
24 INTERACCTONES 67,032.99 a.sd
DA 43,2102 0.5
2 BOSTON 61,763.084 0.49
41,028 81} 033
25,724.04 0.2
19,769.98 0.16
BN WA 14,724.63] 0.1
12,714 .21 0.1
7,300.91§ 0.064
IR TOKIO 4,669.41) 0.04
I BURMSANEX 2,682.21) 0.08
IRMIFEL 2,087.7% 0.024
1,722. 70 0.0M
IR CONERICA 1,285.0% 0.0N
1,279.94 0.01]
I HEEC 348.21} o
SQAITECA 247.3% of
AN ARN-AMRO 164264 o
46.57 o
voras 12,611,831.95{ 100%

Fosate: Estadisticas Operativas dal Mercado Titulos de Deuda, Bolsa Mexicans de Valores

Sutrsidiaria SIF-GI. Pudlicacién mensual
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