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OB.JETIVO GENERAL 

Dar a conocer al lector de Ja tesis Ja forma en que Ja liquidación actual del 

nlercado accionnrio se ve transfonnada con la incorporación de una 

Contraparte Central de Valores indicando los procedimientos que ésta 

llevará a cabo. Al término de la tesis, el lector comprobará a través del caso 

práctico ejemplificado, que la actividad financiera derivada de la liquidación 

de operaciones es una actividad propia de la carrera de Contaduría Pública. 

ya que se establece el manejo contable que dicha Contraparte deberá aplicar 

a todas las o·per..iciones aceptadas por esta entidad para su liquidnción. 

OB.JETIVOS PARTICULARES 

Dar a conocer la evolución y desarrollo del Sistema Financiero Mexicano. 

Aportar información especifica s.Óbr~ u.n·a institución de apoyo al mercado de 

valores: S.D. lndeval. Institut(} parael C>cpó,siiOde_Vrilores, · 

~::~::;.:~ ·~:uc:::c1~;)~¡¡~~~Jf i~~i~?:E:~¡G:JJ.~:.•. io,ü•udooc, 
Demostnir .. q~.~ :ti ~i-J~é~·: ~c)r;;:tE4:t~Ji~ti~;zP~c;~ias.:de ·esta· Institución se ha 

contribuido :iimejoréfurieio¡{amiénto y desarrollo del mercado de valores. 

TESIS CON 
FALLA DE OHIGEN 



PROBLEMÁTICA 

Derivado de estudios enfocados a mejorar los diferentes procesos que se 

llevan a cabo en la liquidación del mercado accionario, S.D. lndeval. 

institución que sirve de apoyo al Sistema Financiero Mexié:áno, lleva a cabo 

un proyecto denominado .. Contraparte Central de Val.ores" cuyo objetivo 

principal es asegurar a los participantes un adecuado desenvolvimiento de 

las operaciones realizadas en dicho mercado, así como el simplificar los 

procesos de concertación además de hacer· eficiente la, compensación y 

liquidación de todas aquellas transacciones realizadas con valores. dado que 

este procedimiento no es del conocimiento del público en general. 
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INTRODUCCIÓN 

Con base al estudio realizado, este presente trabajo está enfocado en las 

actividades de compensación y liquidación de valores en el mercado bursátil 

nlexicano que hasta la fecha S.D. lndeval realiza y que a través de estas 

actividades ha beneficiado de una manera muy importante al sector bursátil 

reconociendo de antemano la cooperación por parte de las autorid.ades para 

el logro de este tipo de liquidación tan especial y enfocada básiéámente en ·el 

nlcrcado accionario; además de que considero que para· el .Licenciado en 

Contaduría es in1portante conocer sobre el Sistemn.Financiero:.'iytexicano. las 

instituciones que lo conforman. sus procedimiémos 'y :fa· forma en que se 

n1ancja actunhncntc. 

Por lo anterior, en .el capítulo 1. se.· v.er.ín ··los· an;~~~~dri!es:. dd · sistema 

finuncicro n1cxiCanO .. las instituc_iorics' ·q·ue<1p-:cO~'rOnna·n-:)tO.Y~·~·e;n día. -así 

con10 su cstructur~ orgá.niCi{ ~)i:.·Iri~ .:·r,·~toridtid~S ·e, inSii:_~-~_;;id~~a~-~~;~~: tiene de 
'+ -:::-;;··-··;·.--

,, 

··:}?_.:,:'__. 
::5 _- ~,.>:' 

apoyo. 

En el capítulo 2 . se explicará la liquidación .de,· valorcs:'eÍl: el.· mercado 

mexicano. prcscntapdo de S.D. lndeval su evolución .. y. ¡~;;~<;:~.C:i'a~· ~ue. ha 

tenido hasta el · momento esta Institución: así conlo-·. Ci··~.--.~'Í~-C~O-i~mo de 

liquidación y los sistemas de compensación y liquida~iónde:valore;. 



El capítulo 3 está enfocado a la Contraparte Central de Va.lores. en el que se 

vcnín los' aspectos· generales. así. c·6n10 ·lo~. beneficios d~·· ésta~ su estructuro 

corporativa además· de los participantes. y ag;,ntes liquidadores. 

Por último, eri .el capítulo 4 •se. verála l...iquida~ión Neta Continua. la cual es 

parte fundamental para· 1a' Contraparte Ce;nral de Valores, presentando la 

definición d·e· 1a· Liquidac.iÓn Neta Continua, sus características básicas así 

como el esquema operativo de ésta. finalizando con las ventajas que se 

tendrían al implementar este nuevo mecanismo de liquidación para el 

rnercado accionario. 

Final111cntc~ se presentará un caso práctico con el que se n1ostrará la 1nancm 

en que se llevará a cabo la liquidación de las operaciones del mercado 

accionario. desde su inicio~ que radica en la concertación de las opernciones~ 

hasta el proceso de liquidación. 
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CAPÍTULO 1 

ANTECEDENTES 



1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Definición 

El sistc111a financiero 111cxicano es el conjunto de instituciones y· organisinos 

que generan. captan. adn1inistran. orientan y dirigen el ahorrO y la inversión 

dentro de la gran unidad político-económica que brinda nuestro país. 

Objetivos 

Uno de los objetivos del sisten1a financiero es contactar a las personas 

que necesitan dinero (demandantes) y a las personas que lo tienen 

(oferentes). constituyendo el gran mercado en donde se contactan 

oferentes y demandantes de recursos monetarios. 

Otro de sus objetivos es dotar al 1nercado de valores de mecanisn1os que 

permitan conocer con facilidad las características de los tímlos objetos de 

con1crcio y los térn1inos Uc las ofertas y den1andas. 

Regular de n1ancra integral. coordinada y sistcrnática las actividades de 

los intcnncdiarios. y 

Proteger los intereses de los ahorradores. 
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Antecedentes Históricos 

El origen del Sistema Financiero Mexicano se remonta a finales del siglo 

XVIII. cuando la Nueva España fortaleció sus controles políticos y 

financieros estableciendo las primeras instituciones de crédito. las cuales se 

inician en el año de 1830 con la creación del Banco de Avío. primer banco 

de promoción industrial; para el año de 1849 es constituida la Caja de 

Ahorros del Nacional Monte de Piedad y en el año de 1854 el Código de 

Con1crcio. 

Durnnte el imperio de Maximiliano. en el año de 1864 se establece la 

prin1cra institución de banca comercial .. siendo durante un decenio el único 

existente en el país. en esos años fueron creadas también dos compañfas de 

seguros .. una sobre la vida y la otra sobre incendios. que a diferencia de la 

prin1cr institución tuvieron vida efímera. 

En 1884. el Código de Comercio.le.concede al Banco Nacional Mexicano la 

función de Banco Central; gracias a este avance. el 21 de octubre de 1894 se 

inaugura la Bolsa de México. S.A.; la cua·l :deja de funcionar pocos años 

después. 

En 1907 se crea la Bolsa Privada de México. la cual cambia su 

denominación a Bolsa de Valores de México. S.C.L .• tres. años después. 

Esta institución operó sin interrupción hasta 1933 cuando se transformó en. la 

Bolsa de Valores de México. S.A. de C.V .• obteniendo la autorización para 

operar como institución auxiliar de crédito. 



A continunción se nlencionan los hechos rnás relevantes de esta etapa: 

• 1931 Se emite la Ley Orgánica del Banco de México . 

• 1933 La Bolsa de Valores cambia su denominación a Sociedad 

Anóni1na. 

1934 Se ere.a Nacional Financiera como princip:d Banco.de Fomento. 

• 1946 Se publican. reglamentos y ordenmnientos 1.egales para que la 

Comisión Nacional .de· Valores regule: la actiyid~d bursátil. 

; .. :,' ,":'-:·'· .. · 

• 1975 Se promulga. la Ley del. Me.rcado d·e·· Válores, dándose un 

importante paso para la consoIÍcl,iC:ión·d.e I~ ~ctl~idad bursátil. 

. . 

En el año de 1976. el Sistema Financiero.Mexicano·adopta:diversas medidas 

como la publicación·. de las R~glas de la 'sane~~ MÓlti~fo 'á~r como el 

lnnznn1iento al mercado. de· nuevos instrurncntos . de financiamiento e 

inversión corno son: 

Petrobonos en 1977 

Cctes en 1978 

Papd Com~rcial en 1980: y 

Aceptaciones Bancarias en 198 1 



Durante el primer semestre de. 1982. el Banco de México se retira del 

mercado de cambios y se autoriza la formación de sociedades de inversión 

de mercado de dinero. 

En el último, Informe de Gobierno del Pr.;sidente José López Portillo se 

decreta é la nacionalización· de la banca privada exceptuándose al. Banco 

Obrero y Citibank: N:AY 1 quedando establecido el control de cambios a 

pan ir del· cual el Banco de México es una de las instituci.ones autorizadas 

para realizar el movimiento internacional de divisas. 

A finales de los. ochenta se reconoce la necesidad de. moderni.zár el sistema 

bancario con el objeto de. alcanzar niveles intemacionalesde competitividad 

y eficiencia bajo el sistema de banca universal; por lo· .que se restablece el 

régimen mixto en la prestación de banca y crédito_, Y e.s·en.el año de 1990 

cuando se aprueba la ley para reprivatizar la Banca. siendo en ese mismo 

afio la consolidación en la ley de la formació~ de grupos financieros. los 

cuales pueden estar integrados por al menos tres diferentes instituciones. 

Estos grupos se constituyen a través de sociedades controladoras. las c.uales 

deben poseer cuando menos el 5 1 % del capital pagado de cada uno de sus 

integrantes. en acciones con derecho a voto. 

C 1) l-1 JC!C1$1~•n tJ.: n;s..:1un.alu.oar la H.;r,1~ ~da cumo n:~ru~f¡¡ a una t.iruacu~n .:n ha que: el Gobierno orra por conln•loar ducc1.111i.:111c cl 
s1 .. 1cn1a bólllc.nin p.ar.a .:"llar rr.i.:11cou nnc1vou como: a} 01urga1mcn10 de: crrduos que exccdí11n los Un1i1e.o otu1nn1..:ados .a L"mpn::s;as 
cuyas acc1urn...~ crom fut.d o pan.:1ah1 .... ..-tc rroricdad de lus bancos h) Poago do: inlCR"M:li. caccsivos 3 clicnlc!i CllpC'C::iales. el l'<.11to de 
1n1cn::..c!> inf110tK a cucma." ~ "'hunu. y dJ Tralo d1'1iCnmin.0Uivu en l:a rn::i.1a.:1un J<I <ienu:io. 
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Los acontccirnicntos más sobresalientes ~~n los siguientes: 

1993 - Reforma al artículo 28 .de Ja Constit.ución. dáridolc autonomía al 

Banco de México; se lleva a cabo·. Ja .in.tegración del Sistema 

1 nternacional de Cotizaciones a la. Ley. del Mercildo: ele ·valores; se les 

alarga facultad para realizar arreildami~nto a 'ia~.insÚtucion~s ~e'crédito 
y a las casas de bolsa de realizar füleicomi~o. 

1994 - Reglas para el establecimiento· de .. filiales: de in.stituciones 

financieras del exterior y creación del Sistema de·. Pagos Electrónicos de 

Uso Ampliado (SPEUA}. 

1995 - Se autoriza invertir en mercados de compra-venta de dólares a 

futuro y de opciones de compra-venta de dÓlares. así como la celebración 

de contrJ.tos de futuros sobre pesos ntexicanos. negociados en mercados 

de futuros de Chicago y reconocidos por Banco de México. Por otra· 

parte. se establece la Tasa de Interés Jnterbancaria de Equilibrio: creación 

de las Unidades de Inversión (UDIS} como medida de reestructuración de 

créditos bancarios y se pone en marcha el Sistema Interactivo de Valores 

(SIDV} dentro de S.D. lndeval. 

1996 - Se constituye un nuevo bloque par.i la administración de fondos 

para el retiro. supervisado por la Comisión Nacional del Sistema de 

Ahorro para el Retiro: CONSAR.<21 

(:?) Bau..n Mon1nya lfcinz.. Six1cd.'.ldc" de lnvcnión. Fomla do: Op11m11.ar C....cc:Jcn1n. T~is de Uccnciac.to en Ajjn1iini¡¡1rac1ón. 
cu.aulillán bcalh. :?OOO. 
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ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Estructura del Sislema Financiero Mexicano 

-~J .... ,,...,.~r ..... ,...., .. ;oo, ... ,.. 
,.,.~...., .... ; ...... ~ ... ~,. 

En este cuadro se presentan las instituciones que en conjunto co~stituycn el 

Sistcn1a Financiero tv1cxic..:ano incluyendo aquellas instituciones que ejercen 

funciones de rcgulaciün y vigilancia. las que desarrollan propiamente las 

funciones operativas del ntcn.:ado financiero y aquellas que sirven de apoyo 

a cualquiera de las antcriorcs.':t• 

TESIS CON 
FALLA DE 0!\IGEN 
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Las leyes que respaldan la estructura legal del Sistema Financiero Mexicano 

son las sigtiientes.: 

Ley de,(nstitudo.nes de. C:rédito 

Ley O~gá~ica del Ba~hó de .México 

Ley dél M~.rci.d? <l.; '\f~t~~~s 

Ley G~ne,.:~¡ ~~h~st;t~ci~~es de Seguros 
.. . ; .. __ ;,-; .. -:, -

Ley Federal de.lri~titu;;,iones de Fianzas 

Ley General d~ Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito 

Ley General de Sociedades de Inversión 

Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión 

Extranjera 

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras 
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1.2 PARTICIPANTES 

Casas de Bolsa 

Una casa de bolsa es el agente de valores. persona ·n1oral. autorizada para 

actuar como intennediario del n1ercado de valores: ésta debe estar 

constituida como sociedad anónima y puede adoptar el régimen de capital 

variable al cumplir con los requisitos de la ley. 

Antecedentes 

Antes de 1975. la compra-venta de valores se desarrollaba única y 

exclusivamente a través de los llamados agentes de bolsa, los cuales eran 

personas físicas que por ser socios de la Bolsa estaban facultadas para 

realizar labores de intermediación bursátil. 

Sin embargo. las cosas cambiaron cuando la promulgación de la ley del 

111crcado de valores estimuló la organización de Jos agentes de bolsa en 

sociedades mercantileS ahora conocidas con10 casas de bolsa. mh~rn~s que 

para constituirse deberían llenar los requisitos que cstipulaba~dicha ley así 

como cumplir las disposiciones del reglamento interior de la Bolsa. 
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Hoy en día, los requisitos que estipula la Bolsa Mexicana de Valores son los 

siguientes: 

Estar inscrito en la sección de intermediarios de la Comisión Nacional 

Bancaria y de,V;¡lores. 

Adquirir un~ácciónde ;a Bolsa Mexicana de Valores. 

Realizür-la aportación· al Fondo de Contingencia en favor del público 

inversionista. 

Designar y mantener un mínimo de dos operadores. y 

Que los directivos tengan solvencia moral y eco1iómica. 

Estos requisitos deben ser aprobados por el Consejo de Administración de la 

Bolsa. así como por la: Comisión_ Nacional Bancaria y de Valores para 

obtener su concesión. 

Las casas de bolsa deben constituir estructuras institucionales que ayuden a 

configurar un increado de valores eficiente. Para esto ... estas instituciones 

han realizado grandes esfuer.;:os en materia de recursos humanos, técnicos y 

económicos, colocándose así en una posición estratégica idónea . para 

satisfacer las dcn1andas de un n1crcado creciente y cambiante. 
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ESTRUCTURA DE UNA CASA DE HOl-<;A 

Pron1oción: Esta área cun1ple de alguna n1ancra la función de dcpartarncnto 

de ventas de la casa de bolsa, ya que su objetivo es detectar y satisfacer, con 

absoluto profesionalismo. las diversas necesidades financieras de la 

clientela. 

Operación: Este departamento es equivalente al área de producción. y su 

función es llevar a cabo las actividades necesarias para satisfacer a la 

clientela proveyéndole instrumentos de fnversión ·y linánciamiento. 

persiguiendo siempre la obtención . de utilidades· Y: la ·satisfacción de los 

intereses de su clientela. Asimismo; es·· el" que realiza las operaciones de 

valores y se encarga de la asignación de las operaciones entre los clientes. 

Análisis: Este departamento ofrece info~ación y análisis sobre el entorno 

micro y macroeconómico. así·· co~o ··datos estadísticos de la Bolsa o 

cualquier otra información releva;,te sobre las condiciones que afectan la 

actividad de la compañía y de los mercados. 
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Administración: Fundamental para la existencia y funcionamiento de la 

casa de bolsa .. esta área se encarga del manejo administrativo de las distintas 

actividades que realiza la en1presa. Las áreas que integran este 

dcpartan1cnto son: adn1inistración. tesorería. auditoría. sistemas .. valores y 

contabilidad. 

Financian1icnto Corporativo: Esta área da asesoría en asuntos como la 

fusión de empresas. colocación y oferta pública de acciones. obligaciones. 

papel comercial. entre otros. 

La asesoría y servicio que ~stas institucio~es pre~tan -a 1.os inversionistas y a 

las empresas emisoras constituyen una gran responsabilidad, · por lo que 

requieren de lá reunión de tálentos, habilidades; recursos y energías que 

verdaderamente, representen y respalden su i .. ,.institucionalidad. 

actividades que realizan las casas de bolsadcstacan·las siguientes: 

Realizar operaciones de compra-venta cJe,.valóres .. 

Entre las 

Prestar asesoría a_ .empresas y.;. al -P,úl:>l.ici inversionista con relación al 

mercado de valores así, comÓ a.:.xiÍiariÓs en· la toma de decisiones que se 

relacionen con posibles .inversiones-~n,. I·~' Bolsa. 

Facilitar la obtención de. créd.itos para apoyar la inversión en la Bolsa, y 

Proporcionar a· las-empresas iá asesoría necesaria para Ja colocación de 

valores en la'Bolsa Mexicana de Valores, con los que obtienen recursos 

para su financiamiento. 
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Hoy en día operan las siguientes casas de bolsa en el mercado de valores 

1nexicano: 

1. Casa de Bolsa Banorte 

2. Acciones y Valores de México 

3. Bursamex Casa de Bolsa 

4. lxe Casa de Bolsa 

5. Scotia lnvcrlat Casa de Bolsa 

6. Valores Mexicanos. Casa de Bolsa 

7. Monex Casa de Bolsa 

8. GBM Grupo Bursátil Mexicano 

9. Value, Casa de Bolsa 

10. Interacciones Casa de Bolsa 

1 1. Casa de Bolsa Arka 

12. Inversora Bursátil 

13. Multivalores Casa de Bolsa 

14. Casa de Bolsa BBVA Bancomer 

15. Vector Casa de Bolsa 

16. Casa de Bolsa Bita! 

17. Valores Finamex 

18. lnvex Casa de Bolsa 

19. lng Baring. Casa de Bolsa 

20. Casa de Bolsa Santander Serfin 

21. Merrill Lynch México 
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Instituciones de Crédito 

De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito, se clasifican en 

Instituciones de Banca Múltiple, las cuales se caracterizan por ser sociedades 

anónimas y las Instituciones de Banca de Desarrollo quienes se constituyen 

como Sociedades Nacionales de Crédito.'4 ' 

Instituciones de Banca Múltiple 

Estas instituciones son las que captan la mayor pane de, los recursos del 

sistema y constituyen la fuente primordial de financiamiento. 

Instituciones de Banca de Desarrollo 

El objetivo primordial de las institudones:_ de. banca de desarrollo es el 

apoyar los principales programas de i~tcrésnacionaL 

' ' ' 

Tanto las instituciones de banca nÍúltipl;,'_ C()mo las instituciones de banca de 

desarrollo panicipan en el mei-caJ;,<:'·J.; valóres como emisoras o 

intermediarias de papeles que son colocados por su conducto, o a través de 

las casas de bolsa. entre el público inversionista, interviniendo también 

como inversionistas institucionales. Además, panicipan en el mercado 

comprando valores a través de las casas de bolsa para sus sociedades de 

inversión., mesas de dinero., etc. 

(-tJ Mc!ndeJ' Mor.al~ J~ Silvcstn:. Prublema."" Ecunómku... J.: M•hicu. McGraw Jlill 3ra Edición. 1994. 
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Instituciones de crédito que nctualmcntc operan en el increado de valores 

n1exicnno: 

Banca Múltiple 

1. Banca Serfin 

2. Banco del Centro 

3. Banco Internacional 

4. BBVA Bancomer 

5. Banco Mercantil del Norte 

6. Banco Santander Mexicano 

7. Banco Nacional de México 

8. Banco lnbursa 

9. Banco Interacciones 

10. Scotiabank lnverlat 

1 1. Banco lnvex 

1 2. Deutsche Bank México 

13. Banca Mifel 

14. Banco Regional de Monterrey 

15. lxe Banco 

16. Bank of Tokyo-Mitsubishi (México) 

1 7. Banca Afirme 

18. Banco del Bajío 

19. Banco J.P. Morgan 

20. Bansi 

21. Bank of America México 

22. Hsbc Bank México 

23. Ge Capital Bank 
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24. Bankboston 

25. Ing Bank 

26. American Express Bank (México) 

27. Comerica Bank México 

28. Banca Azteca 

Banca de Desarrollo 

1. Financiera Nacional Azucarera 

2. Banco Nacional del Ejército, Fuer.m Aérea y Armada 

3. Nacional Financiera 

4. Banrural 

5. Banco Nacional de Comercio Exterior 

6. Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos 

7. Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros 

8. Sociedad Hipotecaria Federal 

Seguros y Fianzas 

El objetivo de las compañías de seguros es que mediante el pago de una 

prima se obligue en un período determinado a cubrir el monto total o parcial, 

derechos reales respecto de los si.niestros que éstos puedan sufrir. 

Con respecto a las compañías afianzadoras su objeto es constituirse en fiador 

respecto de las obligaciones colaterales contraídas por terceros, sean 

personas físicas o morales, la garantía para la compañía afianzadora son 

bienes muebles o inmuebles. 
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Se anexan las compañías de .seguros y fianzas que actualn1ente operan dentro 

del sistema financiero mexicano. 

1. Seguros Inbursa 

2. General.de Seguros 

3. Seguros Monterrey Aetna 

4. Seguros Tepeyac 

5. Grupo Nacional Provincial 

6. Generali México Cía. de Seguros 

7. Seguros Génesis 

8. La Latino Americana Seguros 

9. Reaseguradora Patria 

1 O. Aseguradora Hidalgo 

1 1. Chubb de México. Cía. de Seguros 

12. Chubb de México. Cía. Afianzadora 

13. Fianzas Monterrey Aetna 

Sociedades de Inversión y Operadoras de Fondos de Inversión 

Son instituciones especializadas en la administración de inversiones ya que 

concentran el dinero de numerosos ahorradores interesados en acrecentar su 

capital. con Jo que toda inversión se hace a cuenta y beneficio de éstos. 

El inversionista a través de la operadora compra y vende acciones de las 

sociedades de inversión en las que está interesado en panicipar. y el usuario 

inversionista dependiendo del éxito de Ja sociedad tiene ganancias o 

pérdidas. 
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Las sociedades de inversión que actuahnente operan son: 

Sociedad de inversión de renta fija 

Sociedad de inversión co111ún 

Sociedad de inversión de capitales 

Sociedad de Inversión de Renta Fija 

Recibe aportaciones monetarias de un gran número de ahorradores y 

concentra sumas importantes de dinero que invierte ~n .diferenH:s valores 

financieros. Los rendimientos que generan estas ·sociedad~s·:~¿,~ -u~ualÍnente 
... -.. ' -·''" -, 

superiores a los de otras alternativas de ·inversi.~n\con~Hquidez, y los 

adquirientes por lo general son personas físicas>ast;ciV.cióne~.~iviles, fondos 

de ahorro y personas morales con fines no l~cr';'~iv~·~.:: ... 

Sociedad de Inversión Común 
- --,-.,-

Reciben aportaciones monetarias que:. también .···:·pérmiten integrar una 

cantidad importante de dinero. el cuaL·:invierten eri diferentes valores 

financieros de renta variable así como de renta fija. Estas sociedades 

permiten al pequeño ahorrador. invertir su liquidez en una cartera muy 

diversificada, con lo que las expectativas de rendimiento a mediano y largo 

plazo son mayores. además de que en todo momento se cuenta con una 

amplia liquidez. Los posibles adquirientes son tanto personas físicas con10 

personas morales. 
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Sociedad de lnvcrsi<)n de Capitales 

Reciben aportaciones n1onctarias que forn1an una gran cantidad de dinero e 

invierten esos recursos en diferentes valores de en1prcsas promovidas .. sobre 

todo en valores y documentos suscritos por empresas que aún no han 

emitido acciones en el mercado de valores y que requieren recursos a largo 

plazo. 

Actualmente operan las siguientes operadoras de fondos de inversión: 

Ofin Operadora de Fondos de Inversión 

Gestión Santander:Méxlco 

Operadora Finacorp-

Operadora de Fo-ndos Lloyd 

Operadora de Fondos Nafinsa 

Operadora Finamex 

Valores Afirme 
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1.3 AUTORIDADES E INSTITUCIONES DE APOYO AL 

MERCADO DE V A LORES 

Auloridadcs 

Fomentan y supervisan la operación ordenada del mercado de valores y a sus 

participantes conforn1c a la nonnatividad vigente. Las instituciones 

reguladoras del mercado de valores en México son las siguientes: 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

Banco de México 

Co1nisión Nacional Bancaria y de Valores 

Comisión Nacional para la· Defensa de los Usuarios de Servicios 

Financieros 

Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, y 

Con1isión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

Autoridades y Sectores Financieros 

C•&F 
#~ 

CONSAR 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

23 



Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

Es el organismo del Gobierno Federal que representa Ja máxima autoridad 

dentro de la estructura del Sistema Financiero Mexicano; asimismo. este 

organismo se encarga de determinar los criterios generales normativos y de 

control aplicables a las instituciones que panicipan en el mercado de valores, 

así como de proponer políticas de orientación y regulación de las entidades 

financieras que concurren a dicho mercado. 

Igualmente. es la única autoridad que puede otorgar o revocar concesiones o 
. .- -

autorizaciones para Ja constitución y .operación. de bolsas · de valores, 

instituciones para el depósito de valores y casas de bolsa. 

Banco de México 

Le corresponde. entre otras atribuciones, dic1ar. las disposiciones a las que 

deberán sujelarse las casas de bolsa y Jos especialis1as .bursátiles relativas a 

su actuación como fiduciarias. y a las operaciones de crédito ·que obtengan o 

concedan. como son reponos y operaciones de préstamo sobre valores. 

Está facultado para )mponer multas ·a dos ·intermediarios financieros por 
. . . . 

operaciones que contravengan los. ordenamientos que el propio banco central 

emite. 

Procura Ja estabilidad. del. poder adquisitivo y regula la estabilidad del peso 

frente al dólar además, propicia el buen funcionamiento de los Sistemas de 

Pago. 
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Siendo una institución federal, Banco de México reglamenta la emisión del 

circulante de monedas y billetes. controla los tipos de cambio al actuar como 

agente financiero del Gobierno Federal.'" 

Con1isión Nacional Bancaria y de Valores 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar (a 

través de las facultades de inspección, vigilancia, prevención y corrección 

que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular la mayoría de 

las actividades que se realizan en el mercado de valores a tin de procurar su 

correcto funcionamiento. Asimismo, debe mantener y fomentar el sano y 

equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto. Los esfuerzos 

regulatorios de la CNBV están encaminados a cumplir con tres objetivos 

principales. los cuales se mencionan a continuación: 

Proteger los intereses del público in'versionista 

Procurar qu~ el.mercado seajusto, éfic·i~níe',.transparente y líquido, y 

Dichos objetivos''s"'.>r;:igualmerue importantes y se encuentran estrechamente 

vinculado~::~ii~.:i~f:'.~~é~~~lll~~hás de las condiciones tendientes a procurar 

que los ~ercáélos:;s·eai{:justos. eficientes, transparentes y líquidos son útiles 
-:- .-. ; · ; .;-' ;··~·---·'" .' .,_:~ ·· , .. ' i. o' 

también p'ara p'roiégc.r)os intereses de los inversionistas. 

tS) Banco de Ml! ... icn. lnfonnc Anu.:r.I, 1995. 

25 



Con1isión Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios 

l¡-inancicros 

El objetivo de esta comisión es el promover. asesorar. proteger y defender 

los intereses de los usuarios. Dentro de las funciones que tiene a su cargo la 

Comisión Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros 

(CONDUSEF) se encuentran: 

Actuar como árbitro en amigable composición o en juicio arbitral de 

estricto derecho de conformidad con Ja ley. 

Imponer las sanciones establecidas en la ley de protección y. defensa al 

usuario de servicios financieros. 

Proporcionar a Jos usuarios Jos elementos. necesarios. para procurar una 

relación más segura· ·y . eqúitativa entre éstos y las· instituciones 

financieras, y 

Emitir recomendaciones a. las aut~ridades . federal~~: y locales para 

coadyuvar al cu~1~1irnieíno deÍ: obj~to_de Ja ley y' ald~ la CONDUSEF, 

para la elaboración . de inié:iativas de leyes. ·reglamentos, decretos y 

acuerdos.<6 > 

(6) Fn:gozo EJbondo Osear. Marco ~pi para Apoderado Burs:i1il. Asociación Mcxic:an:a de ln1oenncdiaci6n huB!Slil. A.C .• Ira. 
EJición. 2001. 
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Con1isión Nacional de Seguros y Fianzas 

Tiene por objeto garantizar al público usuario de los seguros y fianzas que 

los servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas 

realizan. se apeguen a lo establecido por las leyes. 

Las funciones de esta comisión son: 

Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP. en los casos en que se 

refiera al régimen afianzador y en los demás que la ley determine. 

Hacer ·cstudfos y sugerencias a la SHCP. con respecto al régimen 

afianzador. 

< • < 

Colabo.rnr con lá:SHCP en .el desarrollo de políticas adecuadas para la 

asundón de r.;_-ipons~biÚdades y áspectos financieros en relación con las 

operaciones.de sistemas. 

Proveer las medidas necesarias para que las instituciones de fianzas 

cumplan con las responsabilidades contraídas con motivo de las fianzas 

otorgadas. 

Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que 

regulan las actividades. instituciones y personas sujetas a su inspección y 

vigilancia. así como a las disposiciones que emanen de ella. 
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Con1isión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

Tiene por objeto la coordinación. regulación, supervisión y vigilancia de los 

sistemas de ahorro para el retiro. Dentro de las finalidades de esta comisión 

se encuentran: 

Establecer mecanismos. criterios y procedimientos· , para el 

funcionamiento de los sistemas_ de ahorro 'para el retiro. previstos en. las 
- --,, - . ; .· 

leyes del Seguro Social;· Infó,navh e ISSSTE; 

. >(:-"·:-~::.e,··_ 
.. ~:,~-. . _;:.~;;-· -

Proporcionar. sop,;~; téi,'¡.¡¡¡;~:: necesario para· eJ ·correcto füncionamiento 

de los sistemas. 

- . . 

Operar los mecanismos de 'prot.;;~Ción a_ los intereses de. los trabajadores 

cucntahabientes. y 

- . -

Efectuar la inspección y vigilancia de, las_ instituc!e~~~.:~d~-;~ré~ho y_ 

sociedades de inversión que. rilariejen recursos de las:sl1b~_ue~iás de' retiro 

y de sus sociedades operadoras •.. así como>'de cúalcÍÜie~:¡otra' entidad 

financiera que dé alguna manera participe én los refe_ridos sistem'as. 
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Bolsa Mexicana de Valores 

Tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el 

desarrollo del mercado de valores al proveer la infraestructura necesaria para 

poner en contacto (a través de intermediarios profesionales, que son las casas 

de bolsa) a oferentes y demandantes (empresas que requieren, dinero para 

realizar sus actividades) de los valores en ellas cotizados o, a partiCulares'que , 

desean invertir su capital para darle un' uso productivo,, que genere 

rcndin1ientos. Sus accionistas son exclusivamente 1.is, ,casris~ d,~ bolsa 

autorizadas. las cuales poseen una acción cada una. 

S.D. lndcval 

Es la institución encargada de hacer las transferencias. compensaciones y 

liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se 

realizan en el mercado de valores. Los valores que se intercambian en el 

mercado se encuentran depositados en el' Depósito Central de Valores, lo 

que evita. cuando se llevan a cabo transacciones. el traslado de los valores 

para su entrega. sino que únicamente se hacen traspasos en los registros 

contables del propio lndeval y de los intermediarios. 

El contar con un depósito centralizado de valores permite también que la 

compensación y liquidación se lleve a cabo bajo la modalidad de entrega 

contra pago, lo que ayuda a reducir aún más el riesgo, toda vez que no se 

entrega dinero más que con la entrega simultánea de valores, y viceversa. 
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Servicios de Inte~ración Financiera (SIF) 

Es una subsidiaria de la Bolsa. constituida para facilitar las operaciones con 

títulos de deuda empleando la más alta tecnología. 

Valuación Operativa y Referencias de Mercado (Valor de Mercado) 

Es una empresa constituida conjuntamente por la Bolsa y Algorithmics lnc .• 

la cual se dedica a proporcionar soluciones y servicios integrales de cálculo 

y determinación de precios actualizados de valuación para los valores. 

documentos e instrumentos financieros. 

Mercado Mexicano de Derivados 

Es una sociedad anónima de capital variable que cuenta con autorización de 

la SHCP. para proveer las instalaciones y servicios necesarios para cotizar y 

negociar contratos estandarizados de Futuros y Opciones. 

Centro Educativo del Mercado de Valores 

Se dedica a la capacitación y formación de recursos humanos. siendo así la 

pionera en la educación bursátil en México. 
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Asociación Mexicana de Intermediarios Hursiítilcs 

Su propósito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidación de las 

casas de bolsa, además de representarlas ante las autoridades reguladoras del 

mercado de valores; por otra parte, propicia las condiciones que favorezcan 

su sano y eficaz dcscn1peño en el sistema financiero nacional e 

internacional, induciéndolas en la adopción de estrictas medidas de 

autorregulación. 

Bursatcc 

Diseña, desarrolla, implementa. integra y opera una gran .. variedad de 

sistemas de información y comunicación automatizados.-- para··· el .. sector 

financiero. además de brindar otros servicios de valor agregado a sus 

clientes. 

Asigna, Compensación y Liquidación 

Es un fideicomiso de administración y pago establecido en Bancomer. S.A. 

Los Fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos de administración 

y pago constituidos por los principales grupos financieros establecidos en el 

país. En los mercados de derivados. la función de esta empresa es de capital 

importancia. debido a que se convierte en la contraparte y por ende en el 

garante de todas las obligaciones financieras que se derivan de la operación 

de los contratos derivados. 
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1.4 RECOMENDACIONES 

INTERNACIONALES 

VALORES 

PAH.A 

DE 

LA 

ASOCIACIONES 

OPERACIÓN CON 

Las recomendaciones que han realizado diferentes organizaciones han sido 

creadas con el objeto de reducir el riesgo e incrementar la eficiencia en los 

procesos de liquidación. con la colaboración de los participantes de los 

mercados se han hecho negociaciones para implementar un conjunto de 

sugerencias que fortalezcan y armonicen mundialmente los procesos de 

liquidación en los mercados corporativos de valores. 

Asociación Internacional de Servicios de Valores (lnternational 

Seeurities Services Association ISSA) 

Los objetivos de esta asociación son el promover el progreso en los 

111crcados financieros internacionales._ incrementar el conocimiento 

profesional entre los participantes e inversionistas así como desarrollar el 

trabajo conjunto de los diferentes sectores de la industria financiera. 

facilitando canales de comunicación y contactos personales. 

Las recomendaciones que sugiere esta asociación son las siguientes: 

1. Prestación de Servicios 

Los depósitos y sistemas de compensación y liquidación tienen una gran 

responsabilidad con sus usuarios, por lo que deben proveer bajos costos de 

procesamiento; asimismo, estos servicios deben tener precios justos. 
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2. Tecnología <Procesamiento Central) 

Los depósitos y sistemas de compensación y liquidación deben permitir el 

acceso a sus redes bajo bases interactivas. Se deben controlar capacidades 

pico sin una degradación en los sistemas; teniendo a la vez la capacidad 

suficiente para recuperar información en un período de tiempo 

razonablemente corto dentro del día de procesamiento. 

3. Tecnología <Envío de Información y Estándares) 

La industria a nivel mundial debe satisfacer las necesidades de eficiencia y 

rapidez en la liquidación. La estructura de Jos sistemas debe. facilitar la 

interacción entre todas las contrapartes, por lo que es necesario seguir 

estándares internacionales que optimicen la comunicación y el ·envío de 

información. 

4. Prácticas Uniformes de Mercado 

Cada mercado debe contar con reglas claras que aseguren al participante una 

máxima protección contra el riesgo financiero provocado por 

incumplimientos; y que garanticen requerimientos a las emisoras sobre el 

seguimiento de políticas corporativas y la transferencia de los beneficios 

económicos a los tenedores. 

5. Reducción del Riesgo de Liquidación 

El riesgo puede ser mitigado mediante las siguientes medidas: 

Implementación del modelo 1 de DVP del BJs.<7 > 

• Concepto de "fecha de negociación más un ciclo de liquidación". 

(7) BIS: OanL íor ln1cm.:ation:1I Scnlemcrus (llaneo Internacional de LiquidOM:ioncs). 
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Brindar un mayor fondeo y liquidez a través deL préstamo de. valores 

ampliamente colateralizado, de las operaciones ·de reporto y de un 

adecuado proceso de neteo. 

Procesos de liquidación automatizados. sin capturás n(dclcumcntos; 
, ... ,,, . . -· . 

Comparación de operaciones obligatoria y .:;i;;diciohés (Ú{;d;;seompeño en 

la liquidación. 

·: :·.· :~.: '~;" 
6. Lazos entre los Mercados ... · . _ ·. . ·•.: .. \': : . 

La convergencia y sinergia doméstica. e: internac_i~mal. eni:re. los depósitos y 

sistemas de compensación y liquidación delj"·" si.r'pr?ntovidas ~on el objeto 

de eliminar el riesgo operacional. redÜcir)os_c.ostosjt._reforzar los mercados 

eficientes. 

7. Protección al 1 nversionista. 

El cumplimiento de los in~er~iorÍi.{t~s~co~:l~~ leytos•y; regulación del país en 

donde mantienen sus inversiO~"~'áe'b~1.i;r6~ar~partedcfosprocesos de las 

autoridades reguladoras. Los inv'e,;~¡c)~i~I:~' cÍ;,b~rán ser tratados de forma 

justa ccín respecto a :fos ben.;fi~¡·~~ l,<:¡;116nticos. cclmo tenedores y a los 

acuerdos sobre la doble tribut;~;~rÍ_{si 

IH) Asociación ln1ern:;aciorn.I de Servicios de Valores ( ln1errouional S«uri1ics ServiCC!I Auodation ISSA>. Junio :moo. 
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Organización Internacional de Con1isioncs de Valores (lnlcrnational 

Organization of Sccuritics Con1misions IOSCO) 

Las recomendaciones que emite IOSCO son aplicadas dentro del mercado de 

capitales en la parte concerniente al mercado accfonario en donde las 

empresas de apoyo al mercado de valores han trabajado constantemente con 

el objetivo primordial de tener mejores niveles de eficiencia y seguridad a 

este n1ercado. 

Se presentan 18 recomendaciones por parte de este Grupo Internacional de 

Trabajo. 

1. Marco Legal 

Los sistemas de liquidación de valores deben estar bien fundamentados. 

claros y con bases legales que sean transparentes y claras en las 

jurisdicciones pertinentes. 

2. Confirmación de Operaciones 

La confirmación de operaciones entre los participantes directos del mercado 

debe ocurrir lo más pronto posible después de la ejecución de la operación. 

pero no más tarde que la fecha de negociación (T +O). Donde se requiera que 

la confirmación de Ja operación se haga por los participantes indirectos del 

mercado (como los inversionistas institucionales). deberá ocurrir lo más 

pronto posible después de la concertación de la operación. de preferencia en 

T +O. pero no más tarde que T + 1. 
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3. Ciclos de Liquidación 

La liquidación continua debe adoptarse en todos los mercados de valores. La 

última liquidación debe ocurrir no más tarde que T+3. Deben evaluarse los 

beneficios y costos de un ciclo de liquidación más cono que T+3. 

4. Contrapane Central 

Deben evaluarse los beneficios y costos de una contrapane central; ya que 

una contrapane central debe controlar rigurosamente los riesgos que asume. 

5. Préstamo de Valores 

El préstamo de valores. los reponos y otras transacciones económicamente 

equivalentes deben ser fomentados como Í.Jn • método.~ pari/; ~~iÚ~ar. ,'la 

liquidación de operación de valores. Para este propósÚo ~~b~n_·c¡';_iitU:rse ).as 

barreras que inhiben la práctica del préstamo de valores_." 

6. Depósito Central de Valores (CSD) 

Los valores deben ser inmovilizados o desmaterializados y transferidos 

mediante el registro electrónico al CSD'91 en la medÍda de sus posibilidades. 

7. Entrega contra Pago (DVP>ºº' 

Los sistemas de liquidación de valores deben eliminar el riesgo principal 

uniendo la transferencia de valores a la transferencia de fondos como una 

forma de llevar a cabo la entrega contra pago. 

(9) CSO: Ccn1ral Securi1ies Ocposilory (0.:pósilo Cen1r:al de Valorcs). 

(10) DVP: Dclivcty \'cniUS Paymcnt (EoU"t!J;a contra J'ilgo). 
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8. Tiempo de Liquidación Definitiva 

La liquidación final basada en DVP debe ocurrir a más tardar al cierre del 

día de la liquidación. La liquidación durante el día o en tiempo real debe 

proporcionarse donde sea necesario para reducir los riesgos. 

9. Controles del Depósito Ce1Úral de Valores para Incumplimientos de los 

Participantes 

Los sistemas de liquidación para liquidar operaciones en mora deben 

instituir controles de riesgo que .. en un n1íni1110. aseguren la liquidación 

oportuna en el caso de que el participante con la obligación más grande de 

liquidación no pueda realizarla. 

1 O. Activos para la Liquidación de Efectivo en Operaciones con Valores 

Los activos usados para liquidar la parte de efectivo de operaciones con 

valores entre los 111ic1nbros del eso deben llevar un poco o nada e.Je riesgo 

di.! crédito o de liquidez. Si el dinero del banco central no se usa~ <lchcn 

ton1arsc 1ncdidas para proteger a los panicipantcs dr.! las pérdidas potcncinlcs 

y la presión de liquidez que pudiera originar la caída de un banco liquidador. 

1 1. Fiabilidad Open:icional 

Las fuentes de riesgo operacional que ocurren en los procesos de 

cornpcnsación y liquidación deben identificarse y n1inin1izarse a través del 

úcsarrollo de sistemas apropiados, controles y procedimientos. Los sistemas 

Llebcn ser seguros. adecuados a la operación y con capacidad de 

escalamiento. Deben establecerse planes de contingencia y los meúios 

auxiliares para pemtitir la recuperación oponuna del funcionamiento y l¡1 

realización de los procesos de liquidación. 



12. Protección de los Valores de los Clientes 

Las entidades que mantienen los valores.en custodia deben emplear prácticas 

contables y procedimientos de registro en libros que protejan totalmente los 

valores de los clientes. Es esencial que los valores de los clientes se protejan 

contra las demandas de los acreedores de un custodio. 

13. Legislación 

Deben diseñarse reglas en la legislación para los depósitos de valores y las 

contrapartes centrales para cumplir los requisitos de interés ·público y 

promover los objetivos de dueños y usuarios. 

14. Accesibilidad 

Los depósitos de valores y las contrapartes centrales deben tener un objetivo 

perfectamente definido y revelar públicamente los criterios para la 

participación de usuarios que pcnnita un acceso justo y abierto. 

1 5. Eficiencia 

Mientras que las salvaguardas y las operaciones sean seguras .. los sistcn1as 

de liquidación de valores deben tener un costo apropiado y deben cumplir 

con las necesidades de los usuarios. 

16. Procedimientos de Cornunicación y Estándares 

Los sistemas de liquidación de valores deben usar o adecuar los 

proccdi111ientos y normas de comunicación intcrnacionaleS pertinentes pard 

facilitar la liquidación eficaz de las operaciones transfronterizas. 



17. Transparencia 

Los depósitos de valores y las contrapartes centrales deben proporcionar la 

información suficiente a los participantes del mercado para que ellos puedan 

identificar con precisión y puedan evaluar los riesgos y costos asociados con 

el uso del depósito de valores o de los servicios de la contraparte central. 

18. Regulación y Vigilancia 

Los sistemas de liquidación de valores deben estar sujetos a la regulación y 

vigilancia.<' 11 

Grupo de los Treinta 

Las recomendaciones del Grupo de los Treinta fueron realizadas buscando 

reducir el riesgo~ así co1110 incrementar la eficiencia en los procesos de 

liquidación. Se n1encionan a continuación las recomendaciones de este 

grupo. 

1. Con1paración de Operaciones 

Todas las comparaciones de operaciones entre los participantes del mercado 

directo deben adjudicarse por la fecha de negociación (T + 1 ). 

2. Confirmación/Afirmación de Operaciones 

Los participantes (inversionistas institucionales) deben ser miembros del 

sistema de confirmación de operaciones. 

(11 > Re:eomc:ndoacioncs IOSCO. 2001. 
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3. Depósito Central de Valores 

Establecer un depósito central de valores que provea Ja facilidad de 

mantener valores ya sea en cenit1cados o sin cenificados (desrnaterilizados) 

y que permita la transferencia de éstos a través de registros (book entry).° 2
' 

4. Neteo de Operaciones 

Los beneficios potenciales de un sistema de neteo de operaciones deben ser 

estudiados y. en caso de ser apropiado. implementarlo. 

5. Entrega contra Pago CDVP> 

La implementación del DVP debe emplearse corno el método para situar 

todas las transacciones de valores. 

6. Uso de Fondos Mismo Día 

La liquidación de las transacciones de valores debe realizarse el mismo día. 

7. Liquidación T+3 

La liquidación final no debe ocurrir después de T+3.' 13
' 

( 12> Book en1ry: Rcgi•uo en libros. 

(IJ) Enm:¡;u conma P;iigocn los Si51chla$ de Uquid3ción de Valaf'C5. Scpcicmbh! 1992. 
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Directivas Lamfalussy 

El Lamfalussy Report contiene una estructura para evaluar las implicaciones 

para los objetivos de política del banco central para esquemas de neteo y 

liquidación transfronterizos y multi-divisas para órdenes de pago y contratos 

con bolsas de valores extranjeras. 

Los beneficios' potenciales del neteo de· contratos de bolsas de valores 
•• ,,. '. <. 

extranjeras son'directament'e aplicables al neteo de operaciones de valores. 
. --,··· . . .. .--. 

El neteo de .posició~'·rri'Gliilateral es. el rieteo de transferencia de fondos y 

transferencia dé v~l~re.s ~in. _la ~aran tía., 
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CAPÍT·ULO 2 

LA LIQUIDACIÓN 
DE VALORES EN 

EL MERCADO 
MEXICANO 



2.1 S.D. INDEVAL, EVOLUCION Y TENDENCIAS 

S.D. lndcval 

Es la única empresa en México autorizada para operar como depósito de 

valores en los términos escablecidos en la ley del mercado de valores 

(artículo 55). Esto mediante la prestación de los servicios de custodia. 

administración y transferencia de valores; así como la compensación y 

liquidación de operaciones en un ambiente de inmovilidad física. 

Evolución 

El 28 de abril de 1978 se constituyó legalmente el prirn_er depósito de valores 

en México. bajo la denominación de "Instituto para el Depósito de Valores". 

como organismo gubernamental con personalidad jurídica y patrimonio 

propio. En octubre de 1979 esta institución empezó a recibir títulos en 

depósito. El 21 de julio de 1987. se publicó en el Diario Oficial de la 

Federación la privatización de los servicios del depósito de valores; siendo el 

20 de agosto del mismo año cuando el Instituto para el Depósito de Valores 

se constituyó legalmente como sociedad privada. cambiando su 

denominación a "S.D. lndcval, S.A. de C.V." la cual comenzó a operar el 

1 º de octubre de ese mismo año. 

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores (anículo 56. fracción III) 

podrán ser socios: 

Banco de México 

Casas de bolsa 

• Instituciones de crédito 

Compañías de seguros y fianzas 

• Especialistas bursátiles 

• Las bolsas de valores 



S.D. Indcval tiene la siguiente cstn1ctura accionaria: 

:ff~\~~.!.'~.~~:I~sti!.~~~~->··· (~~"·~º:''~~~Instituciones," 
Casas de bolsa 26 

Bancos 12. 

Aseguradoras y Afianzadoras 7 

Nacional Financiera 

Banco de México 

Bolsa Mexicana de Valores 1 

~.:._;~~:-~\I:·f;~~~~T~~!~~~~~'..~~.;~;~~ ·:~~rt~~.~;~~ ; ;::~s:.:~( 48 -_ .. ':.·:- : 

Cada una de las instituciones accionistas es propietaria de una acción 

Tiene como depositantes a los siguientes: 

1, Casas de Bolsa 

2. Bancos 

3. Bolsas de Valores 

4. Aseguradoras y Afianzadoras 

5. Sociedades de Inversión 

6. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión 

7. Sociedades de Inversión Especializadas de Fondo para el Retiro 

8. Administradores de Fondos para el Retiro 

9. Entidades Financieras del Exterior. y 

1 O. Banco de México 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Secretaría de 
Hacienda y Crédito 
Público (S.H.C.P.) 

Coniisión Nacional 

11 
Banco de México Bancaria y de 

(Banxico) Valores (C.N.B.V.) 

S.D. lndcval 

Las autoridades que regulan y supervisan las actividades de lndcval son la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. la Co111isión Nacional Bancaria y 

de Valores y el Banco de México. 

La regulación se fundamenta legalmente a través de la Ley del Mercado de 

Valores, la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley General de 

Títulos y Operaciones de Crédito. la Ley de Sociedades de Inversión, el 

Código de Comercio; las reglamentaciones secundarias (circulares emitidas 

por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y por el Banco de México) 

y la reglamentación interna de S.D. Indeval (Reglamento Interior y Manual 

Operativo) 
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Los servicios que presta S.D. lndeval son: 

Depósito de val_orcs 

Administra~ión·d.; 'ios val9rcs que se le entreguen en depósito 

Transfere~cia. ''co;,,:~;,nsa~ión y liquidación sobre operaciones que se 

realicen ;e~b~ct~ di': los ~ni ore~ materi~ de depósito. y 

Admiriist;a~~ó'nde' garantías 

Estos servicios le_~s.On prestados a la Bolsa Mexicana ele Valores, Casas de 

Bolsa, Bá,.;cos.. Aseguradoras, Afianzadoras. Sociedades de. Inversión, 
- - . . 

Soeiedades.Operado.ras de.Sociedades de Inversión y a entidades fi~a-ncieras 

del exterior. 

La guarda de los títulos que.hace lndeval no es física sino "virtual" y se lleva 

a cabo mediante un registre> electrónico en el sistema SIDV, el cual recibe, 

procesa, almacena·.·y·. _controla información de todo tipo de operaciones 

efectuada.<; en ·el· mercado financiero. con los títulos inscritos en el Registro 

Nacional.de. Valores_ e Intermediarios de la CNBV, (títulos bancarios, títulos 

gubernamentales, títulos de deuda privada y acciones). 

Una función .muy' importante del Indeval para el mercado financiero 

mexican(), es que esta empresa, opera el sistema por medio del cual se hacen 

los pagcis.','.Y 'se reparten las tenencias de títulos que resultan de las 

operaciones diarias en la Bolsa y en las mesas de dinero de los bancos y de 

las casas de bolsa. 
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Para el intercambio de propiedad de los títulos. el lndcval hace 

transferencias de títulos electrónicos y de efectivo utilizando sofisticados 

sisten1as. Asimisn10 .. se encarga del servicio de pago de los ejercicios de 

derechos que devenguen sobre los valores que se tienen en depósito. 

El 1 O de enero de 1997. S.D. lndeval instrumentó el Programa de Préstamo 

de Valores. operado a través del sistema V ALPRE; por medié:> dél cÚal casas 

de bolsa. bancos. o cualquier inversion_ista a través de éstos últimos. puede: 

Ingresar posturas ofreciendo o de~~néltindovalores ;,~_préstamo 

Establecer y a'dminisirar las g~~antías_ n_ecesarias 

Consultar ·los movimientosgeri6rados: y 

Determinar la prima~ cantidad de valores y el· plazo solicitado para cada 

postura.<'"'' 

En los últimos dos años se logró centralizar la liquidación de todo el 

Mercado de Valores. es decir. capitales y deuda; se instrumentó la 

liquidación bajo la modalidad de entrega contra pago con la consecuente 

eliminación del riesgo principal; estableciéndose un esquema de neteo que 

ha permitido reducir en 70 por ciento el monto de crédito necesario para 

saldar los compromisos adquiridos por los intermediarios al término de cada 

jornada; es importante destacar que hoy en día el lndeval forma parte del 

Sistema Nacional de Pagos con todas las ventajas que ello implica. 

( 14' S.D. lndc:val. S.A. de C.V .. Pn:scnuación de la Reunión de Plancación lndcval·HUl'S.alcc. Sc:plicnlbn: :!001. 
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Lo .anterior es 111uestra de que se ha lograc.lo avanzar de 1nnnera significativa 

en la 111odernización c.lel. rnercado de valores con10 ló es el desarrollo en la 

transparencia. seguridad y competitividad del mercado mexicano. 

Es in1portantc 111encionar que esta institución ·goza .de reconociiniento 

internacional por su eficiencia operativa~ habiendo cOntribuido en 1nucho a 

elevar el grado de competitividad del mercado de valores en México. 

rrcnclcncias 

Dentro de las tendencias que busca esta institución se encuentran: 

El prestar los servicios de custodia. administración. compensación y 

liquidación de valores con los más altos estándares de calidad operativa y 

de sistemas; respondiendo de manera oportuna a la demanda de servicios 

de los usuarios. 

Manejar los más altos niveles de seguridad y de control de riesgos para 

incrementar la certidumbre en la liquidación a los depositantes. 

Aumentar la presencia internacional de la empresa como prestadora de 

servicios y generadora de opinión en la creación de estándares operativos 

y control a nivel mundial. 

Mejorar continuamente los procesos operativos y de control con el 

objetivo de incrementar la eficiencia de la empresa. 
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2.2 MECANIS!VIO DE LIQUIDACIÓN 

Como mecanismo de liquidación está Entrega contra Pago (DVP), 

recomendación emitida por el Grnpo ,de.,los··:T~einta/':Y,··~ué debiera de 

crnplearse Con10 método para JiC¡uidar.tra·n$ñCc'i-O~~!{'d~:\,ai{;rC:s:~. 
-;_\-:; 

•'o,'.:· • "·: ·,·'.. . ·~: ?.:·,' '.·"'":; ·.;~.- ,., : . .: •,. ' ," .• :-, 

El fin de esta re~o'Tlen?,ª~i~~ ~~C[';;~~~,i~;~·~1i4J~~~~f!~;ii~~~~\~5ingipal ·en la 
liquidación de valorés; que és. e.I ~iesg~: de ;ue elveridedor de algún título lo 

::;~:~u:1·:~~u1r:;~:i::li~:ª::ej~ti·~t§J:~J~tr::J::f 11~11~~~Jii~ªsr~::i:c;~: 
' ·;:·'- . ,~ ;.• .. · .. 

el pago. 
. . . 

. '" ·' ,·_ ·' -. _,_ ·. ';.'··. , . 

Este mecanismo requiere de intercambios de infC>rmación entre los sistemas 

de liquidación para que los participantes cuenten con el efectivo y los títulos 

necesarios. 

El mecanismo de liquidación DVP se divide en 3 modelos que son: 

Modelo 1 Liquidaciones Sin1ultáneas de Títulos y Transferencias de 

Fondos en Base Bruta 

Los sistcrnas que se utilizan en este modelo efectúan instn1cciones de 

transferencia tanto para títulos y fondos individualmente por operación, con 

una transferencia final (incondicional) de títulos del vendedor al comprador 

(entrega) ocurriendo al mismo tiempo que la transferencia final de fondos 

del comprador al vendedor (pago). 
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Los siste111as pueden elin1inar el riesgo principal usegurando que los valores 

sean transferidos del vendedor al comprador si y solo· si los fondos hayan 

sido transferidos del comprador al vendedor; con el objeto de que los 

participantes no mantengan saldos substanciales de dinero. se les extiende un 

crédito el cual debe estar colateralizado. En este modelo esuín prohibidos 

los sobregiros en efectivo y en valores. 

Modelo2 Liquidación Neta de Transferencia de Títulos seguida por 

una Li<1uidación Neta de Transferencia de Fondos 

La característica esencial de este rnodelo es que la transferencia de títulos se 

ejerce en una base bruta de operación por operación del vendedor (entrega) 

al comprador a través del procesamiento del ciclo. mientras que la 

transferencia de fondos se ejerce en una base neta al final del procesan1icnto 

del ciclo del comprador (pago) al vendedor. 

El sistema mantiene cuentas de valores para los participantes pero las 

cuentas de efectivo generalmente son mantenidas por otra entidad. ya sea un 

banco comercial o un banco. central. Se prohibe a los participantes 

sobregirar las cuentas de valores pero se permite sobregirar las cuentas de 

efectivo tácitamente porque los saldos corrientes permiten ser saldos netos 

de cargo. 

Una instrucción de transferencia de títulos es rechazada si y solo si no hay 

suficientes títulos en la cuenta de_l vendedor. 
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El hecho de que la transferencia final de títulos preceda a la transferencia 

final de fondos, .cl:iramente tiene el potencial de exponer a los vendedores de 

valores_ ~ .~n rie~gc? · p_ri .. ncipal~ es por ellos que estos sistc1nas están 

designados ,. prirá :; proveer. ún · fuerte aseguramiento que Jos vendedores 

recibirán el prig~ dc::;ios ¡Ít~los e~tregridos. 

Modelo3 

Efectivo 

Lic¡uidaición Neta Simulhínea de Transferencia de Títulos y 

Se ejecutan las .. instrucciones de transferencia tanto para valores como para 

fondos en una base neta, con transferencias finales ocurriendo al final del 

procesamiento del ciclo. Esta liquidación puede ocurrir una o varias veces al 

día. El sistema mantiene las cuentas de valores de los participantes y las 

cuentas de efectivo pueden mantenerse en una entidad separada ya sea un 

banco comercial o el banco central. Los títulos son transferidos mediante 

book entry, que cs. debitar la cuenta de valores del vendedor y acreditar Ja 

cuenta de valores del comprador. 

Durante el procesamiento del ciclo, los saldos de las cuentas de valores y 

efectivo son calculados ya que las transferencias de fondos y valores no 

ocurren hasta el final del procesamiento del ciclo, checando el sistema si 

aquellos. participantes con una posición neta deudora en efectivo o valores 

tienen Jos saldos suficientes para cubrirlos; en caso de que un participante 

tenga saldos· insuficientes, éste puede ser notificado y tener la oportunidad 

de situar el efectivo o Jos títulos necesarios. 
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Si y. solo si existan saldos suficientes,. las transferencias finales de los saldos 

netos de títulos y ctCctivo son ejecutadas. En caso de i1icumplimiento del 

pago se borran algunas o todas las transferencias relacionadas con ese 

participante y se recalculan las obligaciones de liquidación de los otros 

participantes.t 15
• 

( J S) Enln:-g:i. contra Pago en los Sl5lcmns de Uquidación de Valol'Clli, Sc-rticmbrc 1992. 
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2.3 SISTEMAS DE COMPENSACIÓN V LIQUIDACIÓN DE 

VALORES 

Sistcn1a Interactivo para el Dcp<lsito de Valores (SIDV) 

El sistema interactivo para el depósito de valores (SIDV) es un sistema por 

tncdio del cual los usuarios externos como casas de bolsa. bancos. 

aseguradoras .. calificadoras de valores. Banco de México y la Con1isión 

Nacional Bancaria y de Valores se conectan a través de tcnninales rcn1otas y 

accesan al módulo requerido. Actualmente el SIDV está estructurado de la 

siguiente fonna : 

TESIS CON 
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Las bondades que este sisten1a brinda a los usuarios son las siguientes: 

Opera en línea y en tiempo real 

Es desarrollado en lndeval 

Se conecta con los depositantes n1cdiantc lcnninalcs rcrnotas 

Pcrn1itc efectuar transferencias. consultas en línea y en rcportc.!:S. etc! 1
M 

( lt,J S.U. lmkval, S.A. de C.V .• Pn:!>Cnlac1ón lkanJ10icu. Fchrcru 2001 
TESIS CON 

FALLA DE ORlGEN 
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Sisten1a de Compensación de Operaciones (SCO) 

Las características que distinguen a este sisten1a son las Siguienles: 

Opera en línea y en tiempo real 

Es desarrollado en lndeval 

Es conectado con los depositantes mediante terminales remotas 

Permite adfniniStra~_.IUS' entregas de valores 

Compensa operaciones de la misma especie por cada emisión y pareja de 

contrapartes 

Permite realizar consultas en línea y en reportes 

Conexión de los sistemas SIDV, SIAC y SPEUA 

Con el propósito de mejorar la infraestructura operativa para la liquidación 

de operaciones bajo el esquema de Entrega Contra Pago. se realiza en julio 

de 1996 la conexión en tiempo real entre el Sistema Interactivo para el 

Depósito de Valores (SIDV) y los sistemas de pago de Banco de México 

(SIAC) Sistema de Atención a Cuentahabientes y (SPEUA) Sistema de 

Pagos Electrónicos de Uso Ampliado. 
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Para lograr esto, S.D. lndeval abre cuentas de control (cuentas de efectivo 

virtual) a todas las casas de bolsa e instituciones de crédito depositantes. así 

como a Banco.de México. Estas cuentas de control están respaldadas por 

líneas de' crédito que los bancos comerciales otorgan a las casas de bolsa y 

que el·Banco de. México.otorga a los bancos comerciales. 

A través de las 'cuentas de control, las mismas instituciones pueden efectuar 

traspasos de efectivo entre sus cuentas en el SIDV y entre éstas y el SIAC y 

el SPEUA. lo que les permite un manejo más eficiente de sus fondos para 

dar cumplimiento a sus obligaciones de liquidación en forma más 

adecuada. t 17> 

Estructura de Cuentas de Control 

~ 
SIAC 

SPEUA 

t 

( 17)PJ¡:1na wch: www.inJc'"al cum m~ 

1 
Concentradora 

J 

Liquidadora 
de Dinero 

Liquidadora 
de Capitales 
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, 
CAPITULO 3 

CONTRAPARTE 
CENTRAL DE 

VALORES 



3.1 INTl{ODUCCIÓN 

Una Contraparte Central de Valores es una institución __ de apoyo -cuya 

función específica y fundamenial es la p~otección_ de_I rneri:adÓ de valores; 

Mediante una serie de mecanismos de contr(:,J'd~ riesgo" y:de supervisión; la 

~:i~~~::::s c::;nÍ:o:e A::~:::s ~~~jfa~ci~~!~1~~~t~It~:t;~1fü~:~t~ P:: ::: 
operaciones concertadas por otros'; if!~em;ie.di:trios;-;fi_i\:tncier()S. clientes de, 

éstos. denominados Agentes No Liquid~do~~~ (ANÍ::s)t< 
... :. ' . :-: ·, ''.'~' :: .. : " i: ·. . . ' ·. 

Es por ello que la CCV juelia ¿~ · p~pel ~~- ~il'it~;: impo~ancia en la 

integridad financiera de.los•rn~~~ad~s ~i~Ú.i"-ii~;;(e'1 ri.,sgc/contraparte entre 

los participantes del mefci:i~o deyal<>res':·· 

Su instrumentación é;, el,_m~rcado :rnex·i~ano es. de tr;;scendental importancia 

y corresponde a las tendenci~s.'g_lobales actuales en materia de soporte a la 

compensación y liquidación de operaciones bursátiles. 



3.2 ASPECTOS GENEl{ALES 

De acuerdo a la ley del mercado de valores, el objeto de la CCV es reducir o 

eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones de los 

intermediarios.del.mercado de valores. 

El servicio que prestar.í es declarado por la Ley, como de interés público. 

Será un. servicio, concedido por parte del Gobierno Federal a ·una sociedad 

anónima que sea constituida para este fin y deberá contar con un capital 
. .. 

mínimo que será establecido por la Secretaría de Hacienda y CrédÚo PÜblico 

(SHCP). 

Para contar con la concesión del Gobierno Federal, se deberá presentar ante 

la SHCP, entre otros: 

1. Proyecto de estatutos sociales 

2. Relación de S()Cio,s y.capital. que cada uno suscriba 

3. Plan gene~I CÍ~fü~~ionaO:iento de la sociedad, y 

4. Las políticas ·Y: lineamientos relativos a los recursos que recibirá de sus 

contrapartes para el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las 

operaciones. 

S7 



Heneficios de una Contraparte Central de Valores 

Los beneficios que pueden obtenerse con In instrun1entación de una 

Contraparte Central de Valores son los siguientes: 

En el Ámbito de Riesgos 

Reducir el riesgo contraparte entre los participantes del 111ercado 

Al convertirse la CCV en contraparte de los: agentes liquidadores. éstos 

trasladan sus derechos a una contraparte solvente. que está especializada en 

administrar riesgos de contraparte y que no toma ofrO tipo de riesgos· . 

.. :·,·, 

Proporcionar transparencia en la administración -v·conte~1c'ión del riesgo dé: 
. - . : ··. · ... - -"/ 

contraparte __ ·- . ''-' .. :-.. ~,:~ 

La CCV acuerda seguir un proceso bien definido para· !.(;c¡~·¡~ar sus 

obligaciones e informa a todos los participantes sobre los prÓcedimicritos de 
- - -_. - .- ·-~ ~ ',.- '· ... 

adminisiración de riesgo que usará y los recursos con los qu_e·cuenta_. 

De la misma forma. los intermediarios que incurran en :h:ic'frnPlimientos en 

la liquidación de sus posiciones conocerán con todo detalle Jos 

procedimientos que seguirá la CCV. 

Permitir una distribución más eficiente del riesgo entre los participanies 

direcios en el mercado 

La constitución de fondos de aportaciones y compensación, base del Sistema 

de Salvaguardas Financieras, con aportaciones de Jos participantes, cuyo 

monto depende de Ja exposición al riesgo de cada uno de ellos. permite una 

distribución directa y equitativa del riesgo de liquidación. 

58 



1-\sin1is1110 .. con la conforrnación de un fo_ndo de compensación 111utualizable 

se cuenta con un recurso adicional que pcrn1ca de n1ayor seguridad a todos 

los participantes del mercado. 

En el Ámbito de Crédito 

Minitnizar el uso del crédito y el fondeo de operaciones 

La con1pcnsación de operaciones~ tanto en la parte de efectivo con10 en la 

parte de valores disminuye en forma importante los volúmenes de fondeo de 

operaciones y por tanto el requerimiento de crédito de los mismos. 

Proporcionar rnayor liquidez a participantes 

Una consecuencia directa del punto anterior es la mayor liquidez que tendrán 

los intermediarios para la concertación y liquidación de sus operaciones. 

Simplificar el análisis de crédito entre contrapartes 

Los participantes del mercado podrán. en un momento dado. evitar el 

análisis de crédito de todos los intermediarios con los que operan y realizar 

dicho amílisis sólo para la CCV. que es quien asumirá el papel de su 

contraparte. 

En el Ámbito Operativo 

Minimizar la tasa de incumplimientos 

El proceso de compensación de obligaciones reducirá el requerimiento de 

los recursos en la liquidación de operaciones. disminuyendo 

significativamente la tasa de operaciones en mora y su duración; asimismo 

eliminará las cadenas de incumplimientos. 
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Participantes l)ircctos 

Son aquellos que liquidan sus operaciones a través de la CCV. 

Participantes Indirectos 

Son aquellos que no liquidan sus operaciones direct.an1ente a través de la 

CCV. sino que lo hacen a través de algún participante directo. 

PARTICIPANTE .. 'i EN 1.os PROCESOS DE COMPENSACIÓN y LIQUIDACIÓN 

1 

PARTICIPANTES INDIRECTOS 

INSTITUCIONALES 

•Sociedades de Inversión 

• Afores I Siefores 
•Aseguradoras 
•Afianzadoras 
• Instituciones Financieras 

Extranjeras 

•Inversionistas Extranjeros 
Institucionales 

NO INSTITUCIONALE!". 

• Inversionistas Domésticos 

• Inversionistas Extranjeros 

PARTICIPANTES DIRECT:JS 

- Casas de Bolsa 
- Bancos. 

'-----IM •Banca Comercial 
• Banca de Desarrollo 
•Banco de México 

Aquellos que no sean agentes liquidadores tanto participantes directos corno 

indirectos (agentes no liquidadores) deberán contratar los servicios de un 

agente liquidador a fin de compensar y liquidar sus operaciones a través de 

éste. 



3.3 ESTRUCTURA CORPORATIVA. ORGANIZACIONAL Y 

MARCO REGULATOIUO 

Estructura Corporati''ª 

La CCV dcbcni ser una sociedad anónilna cuyos socios podnin ser: lndcvat 

la BMV. las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito y Especialistas 

Burstítilcs. 

Los Socios mantendrán sus acciones de la CCV como garantía real para 

asegurar el pago puntual de las obligaciones que éstos tengan frente a la 

CCV. El Órgano de Gobicn10 supremo será la Asamblea de Accionistas y el 

Consejo de Administración será el Órgano de Administración. 

Estructura Organi7 ... 'Jcional 

A continuación se señalan las áreas funcionales con las que operará la CCV 

y sus principales responsabilidades. 

Ad111inistración de Riesgos 

Las funciones que desempeñará esta área serán las siguientes: 

Monitoreo del comportamiento de los precios intra-día 

Valuación a mercado de posiciones de agentes liquidadores por lo menos 

una vez intra-día y al cierre 

• Determinación de las aportaciones al Fondo de Aportaciones 
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Operación del Sistema de Administración de Garantías 

Supervisión financiera y operativa de los agentes liquidadores. y 

Determinación y aplicación del Sistema de Salvaguardas Financieras. 

Operación 

Cuyas actividades serán: 

Recepción y clasificadón de información 

Administración de los procesos de .;ompensación de operaciones 
' '· ·-. ~-. ,. . : . .' 

Administración ct6 ~~en~~s ctival()res de ia CCV. y 

Operación del pré~ta;;:;o fodds~ de valores 

Jurídico 

Esta área le correspond.;ra realiz<J.r,10 sigui<:nte: 

Administración de relricfones contractuales 

Monitoreo de contingencias legales 

Liquidación 

La función que desempeñará será: 

• Conciliación de efectivo 
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Marco Rc~ulatorio 

Estaní. conforrnndo principalmente por: 

La actual ley del mercado de valores 

Regulaciones secundarias que emitan las autoridades financieras 

con1pctcntcs 

Reglamento interior y manuales operativos de la CCV, y 

Disposiciones y políticas emitidas por los Órganos Colegiados de la 

CCV. 

Órganos Colegiados 

La ley del mercado de valores, establece que en adición al Consejo de 

Administración deberán existir tres órganos colegiados que tendrán las 

siguientes facultades: 

Comité Nom1ativo y de Riesgos 

Determinará y aplicará el sistema de Salvaguardas Financieras y propondrá 

la emisión de normas de carácter operativo y prudencial así como la 

adopción de nomms autorregulatorias aplicables a la sociedad y a sus 

deudores y acreedores recíprocos. 

Comité de Auditoría 

Supervisará el cumplimiento de las normas. 

Comité Disciplinario 

Aplicará las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las normas. 
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3.4 AGENTES LIQUIDADORES 

Agente Liquidador 

Será aqUel intermediario financiero que se responsabilice directamente ante 

la Contrapar!.<: Central de Valores de la liquidación de las posiciones netas 

que para.este fin le confirme a ésta. 

Función clel Agente Li<1uidador 

El· AL se responsabi Iizará por. las operaciones realizadas por él ya sea por 

cuenta propia o por cuenta de terceros y por las operaciones ejecutadas por 

ocro intermediario financiero que hubiere contratado sus servicios de AL. a 

dicho intermediario se le denominad Agente No Liquidador. 

Es factible que. un intermediario que actúe como AL liquid_e a través· de sí 

mismo sólo parte de las operaciones que hubiere realizado en el Mercado de 

Valores, y liquide el resto a través d~ ofro AL. En el primer caso actuará en 

su función.-de·AL, mientras que en el segundo aétuará como si fuera ANL 

para esa porción de ópér~cio~es que liqu.ide a través de otr~ AL. 
- ' . . -" . -. ~ ,- . .: , .~:. 

Cada transacción ejecutada po.r un inte~~diário·~~ridedor y uno comprador. 
oA '''.:e '•'',•'' •: 

deberá estar as.ociada con un AL'por parte deJ·ve.ndedor y uno por parte del 
. - . ' . 

comprador, pudiendo ser un mismo AL para, ambos o diferentes. También 

bajo este esquema se permitirá :c~uc' un. ANL tenga uno o más AL para 

liquidar sus posiciones. 
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Obligaciones de los Agentes Li<111idadores 

Cada Agente Liquidador aceptará y tendrá la obligación de: 

Proporcionar a la CCV en cualquier momento que ésta lo solicite. libros. 

registros e inf¡,rmación involucrada en Ja operación en su carácter de 

Agente Liquidador. 

Liquidar las posiciones de Jos Agentes NoÚquidadores.provenientes de 

un Agente Liquidador que haya ·sido. sus·p~llcÜdo. ;(La asignación de 

dichas posicio~es Ja realizará la CCV de. ac:.u.er~Íc?a.Jas políticas que para 

ello establezca en el Reglamento Interior, M~nÚa·J Ópe';'tivo. y el ,Sistem,;. 

de Salvaguardas Financieras.) 

Sujetarse a las disposiciones regulatorias. que. 'emitan al . respecto las 

autoridades así como acatar todas las disposiciones. qu.; emita la CCV 

además de aquellas que establezcan, de_ iTI:in.;ra ~~to~regulatoria los 

distintos órganos colegiados de ésta. 

Establecer o modificar, en su. caso, las relaciones contractuales con sus 
" <,•' 

clientes a fin de reflejar la liquid~ciÓn de .operaciones a través de la CCV, 

en los términos del clausulado mínimo que la CCV de a conocer. 

TESIS CON 
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Rec¡uisitos para ser Agente Lic¡uiclaclor 

Cada institución que desee uctuar co1110 Agente liquidador deberá cubrir los 

siguientes requisitos: 

Estar constituido de conformidad con las leyes mexicanas como casa de 

bolsa. especialista bursátil o institución de crédito así como ser 

deposicante de S.D. lndeval. 

Formular una solicitud y presentarla al Consejo de Ad~lnistración de la 

ccv. 

Adquirir una acción representativa del Capital Social de la. CCV. 

Realizar la aportación correspo~diente como Agente:Liquidador al fondo 

de compensación mutualizable. 

Proporcionar informaéión d~,los, ,~ri:~·dpal"es,: funciónari.;s encargados de 

la operación directamente relaci¿nilda'.:c6n)ii''cc:v y de la administración 

de riesgos. 

finalidad de mantener una ¡)~._,rii:bióri'etlci~nte. 

Cabe señalar que en caso de que los Agentes Liquidadores no mantengan su 

carácter de intermediarios financieros dejarán de realizar tal función ante la 

CCV y se procederá a asignar sus operaciones pendientes de liquidar así 

como sus Agentes No Liquidadores a otro Agente Liquidador de acuerdo a 

los procedimientos que se establezcan en el Reglamento Interior de la CCV. 

TESIS CON 
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3.5 SISTEMA DE SALVAGUARDAS FINANCIERAS (SSF) 

La ley del mercado de valores establece que las Cámaras de Compensación 

de Valores deberán contar con un Sisten1a de Salvaguardas Financieras; y 

para efectos de la misma ley se entiende como el conjunto de medidas que 

tienen por objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones que derivan 

de las operaciones en las que la CCV actúa como acree.dora y deudora 

recíproca. 

Características Generales 

El objetivo central del SSF estará encaminado a: 

~' ' . '. ·. 

Prevenir incumplimientos en la liquidación de las transacciones 

realizadas. por los participantes del mercado. 

Asegurar la disponibilidad de recursos para cubrir obligaciones de los 

agentes liquidadores. 

Detectar oportunamente insuficiencias e irregularidade·s financieras, así 

con10 debilidades operativas de los agentes liquidadores. 

Sistema de Adn1inistración de Garantías 

Es un mecanismo que permitirá evaluar diariamente las garantías necesarias 

para cubrir la liquidación, y solicitará a los AL de manera oportuna los 

montos correspondientes en caso de ser necesario; además de valuar 

adecuadamente los valores que la CCV conserve por concepto de garantía. 

TESIS COW 
FALLA DE ORIGEN 

67 



Los recursos que confonnanín el SSF son los siguientes: 

Fondo de Aportaciones 

Fondo de,Reserva 

Fondo de Compensación 

Capital Excedente de la Contmparte Central de Valores. y 

Capital Mínimo de la CCV 

Fondo de Aportaciones 

Una de las responsabilidades de la CCV consistirá en determinar el nivel de 

las aportaciones solicitadas a cada AL y que estarán en función tanto del 

volumen de la operación por cuenta propia y por cuenta de sus AN. como 

del perfil de riesgo del respectivo portafolio. El total de estas aportaciones 

constituirá el Fondo de Aportaciones; el cual estará compuesto de: 

Aportación Mínima Requerida CAMR): La cual cubrirá el riesgo promedio 

de las operaciones de cada participante. 

Aportación Variable CA V): Cubrirá Jos riesgos en exceso de la aportación 

mínima requerida, como resultado de una mayor operación durante el día 

por parte del participante. 
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Aportación Extraordinaria CAE>: Cubriní .las p~si~ioncs en 111ora que 

eventualmente tengan los participantes. ·Este monto se· dcrivún:í de las 

operaciones no liquidadas en su fecha de liquidación. 

El Fondo de Aportaciones estará calculado para cubrir las pr1ícticas 

operativas de cada participante. por lo que ··no será mutualizable. Los 

participantes podrán retirar si así lo desean. y bajo áutorización de sus 

respectivos AL·s. los excedentes que resulten de la detem1inación de 

garantías. 

Fondo de Rcscr~·a 

Estará compuesto de los diferenciales entre las penas convencionales 

cobradas y pagadas; estos diferenciales surgirán como resultado de los 

algoritmos de liquidación utilizados; será un fondo pequeño con. un fin 

estrictan1cntc operativo. 

Fondo de Compensación 

Representará la corresponsabilidad de la CCV y sus Agentes Liquidadores 

en la contención de riesgos para cada AL. Estará determinado por el riesgo 

que representará la operación de sus Agentes No Liquidadores y él mismo. 

acotado en su conjunto a un porcentaje del promedio de riesgo observado 

durante un período mensual. Este fondo será mutualizable y conformado en 

efectivo y/o valores gubernamentales de corto plazo (menores a 180 días). 

Otro propósito de este fondo será el de proteger a los socios patrimoniales de 

la CCV que no sean Agentes Liquidadores. Al haber un fondo mutuali;r.able 
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se reducirá la probabilidad de afectar el capital de la institución ante una 

contingencia. 

Aplicación del Fondo de Aportaciones 

En situaciones normales se esperaní que todos y cada uno de los agentes 

liquidadores honren su compromiso de liquidación de sus posiciones. Sin 

embargo. se podrá presentar la demora de algún Agente Liquidador en la 

entrega de valores y/o efectivo (Agente Liquidador en !\'lora). 

En esta situación. el Fondo de Aportaciones sólo actuará como un recurso 

preventivo para el caso de que el Agente Liquidador en mora. en 'principio 

temporalmente. haga definitivo su incumplimiento. 

Al realizar la liquidación de la operación. este requerimiento de garantía será 

devuelto al Agente correspondiente. esta aportación Extraordinaria. tampoco 

será rnutualizablc. 

En caso de un. incumplimiento definitivo se podrán presentar dos 

situaciones: 

Si el Agente Liquidador.Incumplido cubre el nivel de garantías establecido 

en el Sistema de,. Administración de Garantías se procederá a realizar una 

operación f,;rzoia, .. o':;_bl6n se liquidarán las posiciones incumplidas de 

acuerdo al mallueÍ.·, <:>i>'érativo. y se utilizarán las aportaciones hechas por el 

agente incumplido para cubrir cualquier diferencial de precios que se 
' ... ·;·,·-.,. 

presente en estas últimas operaciones así como los costos involucrados en la 

realización de las mismas. 
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En caso de que la operación forL.osa no sea exitosa. se proceden:í a un 

acuerdo en efectivo entre la CCV y la parte afectada. En tal situación la 

CCV pagará a la pane afectada el diferencial de precios calculado con base 

al precio de concenación y al último hecho del día. De no haber hechos 

sobre la emisora y serie en el día de la operaCión for.t.osa, la CCV retribuirá a 

la pane afectada el importe del VaR sobre la operación sujeta a este proceso 

extraordinario. La CCV afectará dichos montos directamente del fondo de 

aportaciones de la pane incumplida. 

Si durante el día el Agente Liquidador Incumplido no cubriera en los 

horarios establecidos con los niveles requeridos en los Fondos de Garantía, 

se le suspenderá de manera definitiva y se procedení conforme a lo 

establecido en el reglamento interior de la CCV. Las posiciones que 

quedaran pendientes o en mora se liquidarán usando sus garantías en el 

fondo de aportaciones y de no ser éstas suficientes, se procederá confom1e a 

lo establecido en el Sistema de Salvaguardas Financieras. 

En ambos casos de incumplimiento definitivo,: el ordf!.n en que se utilizarán 

los recursos del fondo de aportaciones es el que se.describe a continuación. 
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Fondo de Aportaciones.(No Mutualizablc) 

La totalidad ·de · 10S ·.foridó.s'· derivados de la aportación extraordinaria 

depos_itadas por Cl.'AL _incumplido o en falta será la primera instancia al que 

Ja CCV recurrirá.para liquidar un incumplimiento definitivo del mismo. La . ~ ' . : ... · . ' 
segunda instanC::ia ·.se_rá; la' totalidad de los fondos derivados de la aportación 

variable. 

En caso de que fos fondos> así· obtenidos sean insuficientes. la_. CCV 

procederá a utilizar- la a~~rtación\. mínima 'requerida . d;, dicho ·agente 

incumplido o en fal.ta. . Lá<:ipona.::iói:l mÍnima, requerida'~'cibéiJri Agente 

Liquidador deberá. ser re~~í~~¡Jri:"~1 dí~,.~~.~¡¡ s,iguie_11ie."·a aq~~(en °qtl~ fu;, 

utilizada. > ,.:: ;_ ·;_:: \;,./\ ' 

·'>>" ~;.;:-::··._·,.,; -'·i,:--·:~::;~\ ·e·:=·;-, ;:.-: . ;i, . .- - • .-, 

\~' --~-·:-·· -__ ,~ ··:.:=::· 
;. ''., 1 ' ;"·:. ;: '~- ~- :: '. --:~ 

En caso de ser insufié:iente ta :ifectriCió~·. do:: .lás •·apor1aciones arriba 

mencionadas se pr~c~dent a la afectaC::ió;,' ci~í r~rido'd~ ~.;;;i~~n~~ción. . -, _ ... ·-· 

Fondo de Compensación 

Este fondo será afectado en primer lugar por los.recursos depositados por el 

AL en falta y. en caso de ser necesario. se afectarán a prorrata los depósitos 

realizados por el resto de los ·Al's. 

En caso de que todo el fondo de compensación fuera insuficiente. el Consejo 

de Administración podr.í determinar si se hace un requerimiento general a 

todos los AL's, o se proceda al ejercicio del Capital de la CCV. 
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Siste111a de Adn1inistración de Ric.."'gos 

El sistcrna de administración ·de:.riesgOs estaní basado en un sistema de 

aportaciones y un esquema de supervisión intradía de la operatividad de los 

Agentes Liquidadores. 

Los elementos base.del Sistema de Aportaciones.son los siguientes: 

Valuación·a m·ercado de las posiciones :c~rtas y largas de valores de cada 

agente liquldador.'• · 

La CCV:· deberá:~~dH:íir :.de.: cada. ~gei:tte .liquidador. las aportaciones 
''<:.;. .. - ·-

correspondientes 'iilcis' requerimientos de gárantíás,·.'. 
, ··-)~:;~·:>Y<··:.:r-::·;:.=-z~·-.?::.,:.,""--~ .. :;~>:- ·:;:. ·_.··,·~ .. -:·,,.. ; .... ,::. -._ : 

~ \~ .. 

La ccv: " ri;~riir~r~fu.ií. las condidones · ge.nerales del mercado. 

especial111e;,t~: . .iqÜ;;Jlás .relativas a·- l~s posiciones de aquellos agentes 

liquidádores ··.sujetos a supervisión especial. identificando aquellas 

situaciones· donde su exposición puede resultar subcolateralizada. Si la 

Contraparte Central determina que se requieren garantías adicionales. 

emitirá un .. requerimiento de aportaciones .. que deberá ser cubierto por el 

agente liquidador. dentro del horario establecido en el Reglamento 

Interior. 
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CAPÍTULO 4 

,, 
LIQUIDACION 

NETA 
CONTINUA 



4.1 DEFINICIÓN 

La liquidación neta es un sistema diná111ico de contabilidad que registra las 

obligaciones y derechos recíprocos entre un agente liquidador y la 

Contrapanc Central. Para tninimizar los requeri111ientos de efectivo y 

valores en la liquidación de las operaciones. la CCV llevará a cabo un 

proceso de compensación bilateral entre los participantes y la mencionada 

institución. generando así la infonnación necesaria para realizar una 

liquidación neta. 

4.2 CARACTERÍSTICAS BÁSICAS 

La CCV liquidar<í las operaciones con b·ase en. posiciones netas (largas o 

cortas). las cuales se calcularán diariamente por emisión para. cada agente 

liquidador. 

Todas las operaciones celebradas de una emisión se ·compensarán para 

determinar una obligación única de entregar valores a la Contrapane Central. 

si la suma de entregas excede a la suma de las recepciones. o un derecho a 

recibir valores de la Contraparte Central. si la suma de las recepciones 

excede a la suma de las entregas. 
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Este proceso se repetirá para cada emisión. El mismo proceso· se aplicará 

para determinar los. netos a· pagar. o a cobrar por emisión, a partir. de los 

cuales se determinará el neto global de efectivo. 

obligaciones entre participantes se sustiÍu.irán por derechos y obligaciones 

''para .. y "de" la Contra¡:>nrte Central. 

Existirán ciclos~ de. liquidación: uno nocturno y varios diúrnos y. los agentes 

liquidador"s podrán controlar la entrega de valores.a través de los siguientes 

mecanismos: 

a) Identificar;. dlvidir y liberar sus. operaciones de venta realizadas en la 

BMV,y 

b) Registrar y confirmar los. TVLE's. 

Para hacer más justa la asignación de los valores con los que cuente la CCV 

en cada ciclo de liquidación, efectuará una asignación cronológica y 

aleatoria de valores entre los agentes liquidadores con posición larga de 

valores. 

La CCV será depositante de Indeval e instruirá los movimientos de valores y 

efectivo entre las cuentas liquidadoras de los agentes liquidadores y la de la 

CCV. lndeval informará la cantidad de valores y efectivo traspasados y, con 

esa base, la CCV establecerá si el cumplimiento de la obligación de entrega 

fue total o parcial, determinando de esa forma las posiciones (netos) abiertas 

de valores y efectivo. 
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Al cierre del día la CCV dará de baja de su sistema los TVLE's no 

confirmados e intentará liquidar las posiciones (netos) abiertas por falta de 

valores por medio de operaciones de préstamo de valores. Por su parte, las 

posiciones (netos) abiertas por falta de efectivo se liquidarán activando el 

Sistema de Salvaguardas Financieras. 

Para el tratamiento que habrá de darse a las posiciones abiertas en la CCV, 

se han adoptado algunas prácticas aceptadas en los mercados desarrollados 

que cuentan con la liquidación.neta: 

a) Compensar. las· posici.ones abiertas del día anterior con las posiciones a 

liquidar del dfa 

b) Incorporar lavahÚtción a mercado día a día 

c) Imponer ~ultris y. ¡JenaHzaciones, e 

d) Incorporar ·proceditúienios de compra y venta for.r.osas para obligar la 

entrega de vaÍ~ré~'~r~ndos 

Con la valuación a mercado se cubrirá el riesgo de mercado de las 

posiciones abiertas. Cubriendo el riesgo de esta manera, podrá extenderse 

por un lapso razonable el período en el cual las posiciones permanecerán 

abiertas. 

Diariamente la Contraparte Central cuantificará la exposición de los agentes 

liquidadores valuando sus posiciones abiertas a precios de mercado y con 

esta base, cuantificar el riesgo de precios inherente a cada posición. 
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Para cada una de las· posiciones abiertas por falta de valores. y. efectivo que 

no sean .liquidad'1s 'con o'peracion~s. de' préstatno de .valores o. mediante el 
'.,.-.·_. '.' 

ejercicio de la línea· d!' ·crédito de l_a. CCV · r!'~pe~ti,vamente,; la. Contraparte 

Central realizará lo sigui.,nte: , . 

,-' :,· ... -_. ,>..'_-·: __ .-.; . - -. 
a) Asignará un .co.ntador'quco p_ermitirá.conocer el número de días en mora 

b) Calculará diferenciales de precios 

c) Computará las penas convencionales correspondientes. y 

d) Establecerá garantías 

Con base en el número de días en mora. la CCV aplicará el siguiente 

procedimiento a las operaciones identificadas y a las posiciones (netos) 

abiertas: 

Operaciones Identificadas que Permanezcan dentro del Período de 

Gracia 

La Contraparte Central requerirá a los agentes liquidadores con operaciones 

identificadas. garantías. penas convencionales y diferenciales de precios. 

Estas operaciones pennanecerán en el sistema de la Contraparte Central 

manteniendo su estatus de identificadas. hasta que el agente liquidador 

decida su envío a la liquidación. 
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Operaciones Identificadas <1Uc Agoten su Período de Gracia 

La Contraparte Central instruiní al agente liquidador incumplido la 

realización de una operación de con1pra for1:osa. De concertarse la compra 

for1:osa se incorporará a la liquidación neta en su fecha de liquidación; en 

caso de no realizarse podrá liquidarse en efectivo. 

Posiciones (netos) Abiertas Cortas Dentro del Período de Gracia 

Los agentes liquidadores incumplidos cubrirán las garantías requeridas. 

diferencial de precios y pena convencional. Las posiciones abiertas se 

incluirán en la compensación del día siguiente para detern1inar el neto a 

liquidar. 

Posiciones (netos) Abiertas Cortas <1ue Agoten su Período de Gracia 

La Contraparte Central instruirá al agente liquidador incumplido la 

realización de una operación de con1pra forzosa. De concertarse la compra 

for1:osa se incorporará a la liquidación nern en su fecha de liquidación; en 

caso de no realizarse podrá liquidarse en efectivo. 

Posiciones (netos) Abiertas Largas 

Los agentes liquidadores cumplidos recibirán las penas convencionales 

correspondientes y las posiciones abiertas serán compensadas con las 

operaciones del día siguiente determinando una posición larga o corta a 

liquidar en ese día. 

Durante el período de gracia será posible cerrar las posiciones abiertas a 

través de una liquidación en efectivo. 
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En el diagrama siguiente se muestra el esquema simplificado de la 

operatividad de la liquidación neta que se aplicará en la CCV. 

l .::.'!:':"~:v H ..!.~~:=-~--4 ccv ·~~~L.:_s~~l.~~o-AL~~~~~.·-~---J 
~.de un AL oec•be>n .... -•CK>fMt11, • I•• .. - _.. -• - .. CCV y las as.gnan -vu¡ 

T 

T+1 

T+2 

ESQUEMA DE 
LIQUIDACIÓN 

~--o-. a caaa AL. En caso --una -•e-. no•-ª"'"""ª""· ..i "NL la •-iMgn••• a ouo At,._ ------- --------,. --··-------------
----------------•-----

(;':-.:;:..!~~º~ ..:':=;,=.:.·:~ic!.'".:' ,..1oo .. para t>••loQl-..c-. de neto• .,.,... .. obfo>lo de •.aj 

[~·.:=~~~~ª-~~~~~~i~~.;;=-~-~-;;-;~:~-:-=~--j 
1 ~~;~~;~~~~-~~':_~~~~i:;~j~~~:~~-~~=~~~~n;~:~~~c•-=~ 
[
------------•----------------
Al ., .. ,. •• CCY lntotrna a io. p.noc1pan1ea que oP<O•acoonota na tu.•on cu-•• pot et roncso. pot '° ...,, 

_no_.., .... po ... t>olocM.a - aceplar Dw;haa -~- p.oora.., ,...,...,_, 
---- ··----r-·--- --------------·-·----

~~_;.:.::~~~ª~ª~~~:;t~:~·~;t:~.~~;~~~~~,~~~~~ 

cc_:;c;,;-~~~~~~4-:"r_:,·I 
~,,_~--"" ~~NO-C·-~-··I 
~ l ~/ -·~··~·. 

~f==~~ l-__ _ 

e-j •ndovo• •••••• ••-••n•u do ••••••::+ FtN -'-OelAL•-•--AHL'Spor 

----~· 

. TESIS CO.N 
i FALLA DE ORIGEN 

ESTA '.:. ESJ.:..~ N·n s.;~ 
DE lj!.. I:;C5l.,IC~·-!!"··::::r~ .. :,. 79 



4.3 VENTA.JAS Y ASPECTOS A CONSIDERAR 

Ventajas de la Liquidación Neta 

Derivado de la compensación se espera un alto porcentaje de operaciones 

liquidadas y un menor requerimiento de efectivo para la liquidación de 

las operaciones. 

Debido al proceso de compensación de la liquidación neta. se eliminarán 

las cadenas en la liquidación de operaciones. 

Reducción en los retrasos de la liquidación. porque el reciclamiento de 

las posiciones abiertas. permitirá que los títulos a. recibir en la fecha de 

liquidación sirvan para cerrar las posiciones abiert..S dd día anterior. 

La valuación a mercado cubrirá el riesgo de variación de precios de las 

posiciones abiertas. 

• Será un procedimiento eficiente para procesar altos volúmenes de 

operación: los incrementos en los volúmenes de operación no requerirán 

. grandes incrementos en la capacidad de procesamiento. 

Aspectos a Considerar 

• Desarrollo de sistemas de cómputo por parte de los agentes liquidadores. 

• Emisión de circular de modificaciones a los criterios de contabilidad 

bursátil por la liquidación de netos. 
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INTl{ODUCCIÓN 

La CCV como pane de las instituciones de apoyo al mercado .de valores. 

tendní como propósito prestar los servicios de.cómpei1sación y liqllidación a 

sus asociados (agentes liquidadores).;as~Ímie11·d..,::1a·:Pº~tura :de contrapane 

para cada una de lus operacióncs 'de. ~o.íllp:ra~~c·nt~··dr;)ítulos accionarios' que 

los intermediarios financieros ll~veri--:'.'.·e:Ji,.:;·.bri la BMV. de acuerdo a las 

instrucciones emitidas por sus cliéntes (pers~n;,s fí~icas--y morales). 

Durante la jornada operativa que se efectúe en Ja· BMV. las ·operaciones 

realizadas serán enviadas en línea a la CCV para efectos ele. q.ie ·¿~ta asigne a 

cada agente liquidador las operaciones correspondientes. 

Para el ejcrciciO siguiente 9 se tornó un universo de cua~r~.en1isiones de alta 

bursatilidad operadas en la BMV durante cuatro días para efectos de 

demostrar los beneficios que podrá otorgar la compensación y liquidación a 

través de una entidad central en relación al ahorro en los flujos de valores y 

efectivo para el cumplimiento de dichas obligaciones. 
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GUÍA DE PROCESOS 

Fecha de concertación Adnlinistración de la Fecha de 
Liauidación Liouidación 

T T.T+I yT+2 T+2 

08 Abril 08. 09 y 10 de Abril 10 Abril 

09 Abril 09. 10 y 1 1 de Abril 11 Abril 

10 Abril 10. 11 y 12 de Abril 12 Abril 

11 Abril 11. 12 y 15 de Abril 15 Abril 

DÍA DE LIQUIDACIÓN 10 

Entisión: Contal 

1. Santander identifica operación de venta con folio 22525 por 2.500 títulos. 

:--.:ll se Jih1...•ra) :-.l." \:a a ()pt.·rachln Forznsa para el día dt: liquiUucic.ln 15. 

En1isión: Gcc 

2. lnvex identifica una operación. segregándola en 3 componentes. 

Operación Original: Folio 23017; Títulos 100.000; Precio $6.80; 

Importe $680.000.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

23017A 25.000 6.80 170,000.00 Identificada 

230178 25.000 6.80 170.000.00 Liberada 

23017C 50.000 6.80 340.000.00 Identificada 
- .. . -l::.n el 2do. ciclo de 1Jqu1d:H .. 'lllll se liberan la:-. opcra1i..·101H .. "S 1dcnt1t1cadas . 
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En1isilín, Kin1hcr 

3. 88.VA identifica operación de venta con folio 23650 por 14.000 títulos. 

SL• libera t:1l el :!del. ciclo de liquidación. 

4. Accival identifica operación de venta con folio 23868 por 3.700 títulos. 

St.! lihcra C'.11 el ~du. cic.:ll> de liquidaL"i<'.in. 

5. Arka identifica una operación de venta y la segrega en 3 componentes. 

Operación Original: Folio 25073: Títulos 6.000; Precio $30.84: Importe 

$185.040.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

25073A 1.000 30.84 30.840.00 Liberada 

250738 1.000 30.84 30.840.00 Liberada 

25073C 4.000 30.84 123.360.00 Identificada 
f'al'a t.~I 2dn. l.·1..:h1 d1..· l1Lp11dal.·1l·•n ~t..~ l1hera la op..,•rac1{n1 1..:011 fnlio 

2~07 _':.(". 

6. Accival identifica operación~ segregándola en 2 con1ponentcs. 

Operación Original: Folio 25209: Títulos 1 1.700: Precio $30.85: 

Importe $360.945.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

25209A 5.000 30.85 154.250.00 Liberada 

252098 6.700 30.85 206.695.00 Identificada 
Para t...•l .:?do. L"H.:lu Ut: li4uH..lacul11 se hhL·ro.1 la opcro.u.:1t">11 con folio 

25209 B. 
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DIA DE LIQUIDACIÓN 11 

En1isión: Gcc 

7. lnbursa identifica operación de venta con folio 26259 por 5.000 títulos. 

Para el ~do. cit:lo d~ liquidaL·i<'ln ... e libt:ra la tlpL·r:.tt."itln. 

8. Vnluc identifica una venta y la segrega en 2 componentes: Operación 

Original: Folio 24020; Títulos 5.000: Precio $7.30; Impone $36.500.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

24020A 2.500 7.30 18.250.00 Identificada 

240208 2.500 7.30 18,250.00 Identificada 

En1isión: Kin1bcr 

9. Multiva identifica operación de venta con folio 22926 por 4.000 títulos. 

Pan1 el 2do. L"Ít:lu de liquidachln :-.c.: lit'tc.:ra Ja npi.:racitln. 

1 O. B B V A identifica operación de venta con folio 25 138 por 1.600 títulos. 

Para L"I :!do. cicln dL.· liquid:.u.:hln dl!I tHa 1::? ="'t: libera la opt~T.:u.:i{1n. 

DIA DE LIQUIDACIÓN 12 

Emisión: Contal 

1 1. Interacciones identifica operación de venta con folio 26866 por 25.000 

títulos. Para el 1 cr-. cicln de liquid.aeit'in del día 15 se Jihcru la 
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l~n1isi<jn: Gcc 

12. Value identifica una operación. segregándola en 2 con1poncntes. 

Operación Original: Folio 23685; Tílulos 30,000; Precio $7.55; Importe 

$226.500.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

23685A 20.000 7.55 151,000.00 Liberada 

236858 10.000 7.55 75.500.00 ldenti ficada 
. . .. . -Para L"1 2dt •. L't<:lu ... k· 1tqu 1d~1c1< Hl ..;.L.· 1 thL·ra la opcr:u..:1011 u .. k·11t 1t1c:.1da . 

En1isión: Tclmcx 

13. lnvex identifica y segrega en 4 con1ponentes la siguiente operación: 

Operación Original: Folio 22269; Títulos 70,000: Precio $17.32; 

Impone$ l '212.400.00. 

Folio Cantidad Precio Impone Status 

22269A 20.000 17.32 346.400.00 Liberada 

222698 20.000 17.32 346.400.00 Identificada 

22269C 10.000 17.32 173,200.00 Liberada 

222690 40.000 17.32 692.800.00 Identificada 
P.:u-:.1 L'I 2dn. L"IL'"io 1,.k· l1qu1Lf:1L"1t

1

111 SL" liberan las dos npl!rac ... ·101lt.:s 

¡,_k•ntifiL·•u..la:-.. 

14. 8anorlc identifica opemción de venta con folio 23004 por 87,800 

títulos. Para ..:1 2do. ciclo d~ liquh.lacicln se liberal.a operuci<.ln. 
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15. Scotia lnvcrlat identifica y segrega la siguiente opernción: Folio 24474: 

Títulos 49.000: Precio $17.60; Importe $862.400.00. 

Folio Cantidad Precio Importe Status 

24474A 20.000 17.60 352.000.00 Identificada 

244748 29.000 17.60 510.400.00 Liberada 
.. 

P;1r;a el :!do. L0 11..·I"• dL· l1qu1d1.H.:1011 si: hhc..:r;111 J;1.' dP..., opt:nu .. ·1011t.:s 

1 d~111 i fiL·1.u.L.1 ..... 

16. Merrill Lynch identifica la operación con folio 29766 por 1.500 títulos. 

DIA DE. LIQUIDACIÓN 15 

En1isión: Contal 

17. Scotia lnverlal identifica y segrega operación de venta. Folio 27707: 

Títulos 8,000: Precio $16.90: Impone $135.200.00 

Folio Cantidad Precio Impone Status 

27707A 4.000 16.90 67.600.00 1 den ti ficada 

277078 4.000 16.90 67.600.00 Identificada 
.. 

Con respecto a las emisiones restantes. se liquida el 100% de lo concenado. 
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Se presenta a continuación el proceso de liquidación para la_ e111is_ión Cantal 

con fecha de concertación 08 de abril y para su liquidación el día 10. 

Asi111isrno. es i1nportante 1nencionar que este proceso se realizó para cada 

una de las emisiones por cada fecha de liquidación. 

Las operaciones que fueron concertadas de dicha crnisión. fueron las 

siguientes: 

Folio Vendedor Con1prndor Cunlidad Prt.·cio 

22525 CUSANDER CBBCOMR 2.500 16.<K>OOOO 

22942 CBBCOMR CBVALMEX 5.CKKl 16.0200CXl 
229-B CBBCOMR CBFJNMEX 1 • .ioo 16.000000 

23183 CBBCOMR CBBCOMR 2.500 16.050CXXJ 

24276 CBBCOMR CUBCOMR 2.'.'=iOO l<dJt)fK)(XJ 

24536 CBMLINClf CBMl.INCll )()() l6.22<K>OO 

2492:::? CBRCOMR CBMLINCll 2CKl 16.2.:?0CKX> 
24927 CUBCOMR cn1:1NMEX 2500 16.2.:?0<KKJ 

25349 CllVEC'TOR CUIXE 600 16.26()()()() 

Totul Operaciones 9 17.300 

*** La operación con folio 22525 se va a Operación 

Los involucrados en esta emisión fueron los siguientes: 

lxc Casa de Bolsa 

Valores Mexicanos Casa de Bolsa 

Valores Finamex Casa de Bolsa 

l\1erril Lynch Casa de Bolsa 

Casa de Bolsa BBV A Bancc;·mer .. 

Vector Casa de Bolsa 

Casa de Bolsa Santander··· 

CBIXE 

CBVALMEX 

CBFINMEX 

CBMLINCH 

·cBBCOMR 

CBVECTOR 

CBSANDER 

lrnportc l~tutus 

40.000.CXJ R 
80.100.00 
22.41K>.CXJ 
40.125.CK> 
40.225.l.KJ 
1.622.00 
3.244.CX> 

40.550.()() 

9.756.00 
278.022.00 

ForL.osa. 
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IXE 
Folio Vendedor Co111prudnr Cnntithul 1•1·ccio hn111•rle ltecihc Enln.·i..:u 
253-rn CBVECTOR CUIXU 600 J6.260íKKJ 9,756.00 6<KJ 

01°1-:KACIONI·:.'> A l> V I' 
253-19 CBVECTOR CBIXE 

Saldo Inicial 
l>Pn Fw1o·nr 
Ul"u Ci1ri..:u 
D1spcomt>I.: 
Lic1uid11cilin 
Suldu Finul 

()l• .. :KACIOSt-:. .. 1.JQUIUAIJAS 
253-1 1J CHVECíOR CBIXH 

v~,l.i\1EX 

Fulin Vendedor Cttn1prndur 
22'J.l2 CBBCOMR CHVALMl!X 

CJJ• .. :NACIUSl-:S A UVJ• 
229-12 CBUCOMR CHVALl\ll!X 

S<1h.h• lnh;1:1l 
l>P u F~"'or 
DI" u Cnri.:o 
01.,,pomhli: 
Li11uidm:iún 
Suldu Final 

Ol"t:N,\CJnN•:.'> l.JQLllUAl>AS 
22'J-12·1 CBBCOMR CUVALMEX 

<H"EN.\Ctos .. :."' p1-;:-.;un:!'lo'T .. :.'> 
2:?9-t2-2 CBBCOl\.tR CHVALMEX 

600 1 í1.261K)00 9.756.00 

1 00,000.(KKJ.OO 

1 OO.CXKJ.000.CXJ 
(9,75<t.00) 

99,990,24-1.011 

bOO 16.260000 9.756.()() 

Cuntidud Precio hnporh: 
!'i,Of.)(I lt'> 020000 K0.100.CK> 

5.000 16.020000 HO.llK).00 

100.IKKUXlO tKJ 

100.000.0tHJ.00 
(-10.050.011} 

'JIJ,959,9511.UU 

5.000 16.02CKK>O KO.ICMJ.OU 

5.000 J(».0:?0000 KO,IOCJ.l>O 

''ºº 

'"ºº 
''ºº 

Saldo lnii:1al 

Vulurcs di.s111onible.s 

6<K> 
600 

Rl'ci~ 

5.noo 
5,000 

S.IK>O 
s.0011 

Saldo Inicial 

1-:ntrei.:u 

Vulorr!> di.s¡H111ihh.-s 

:?.SOO 
2..SOO 

2.500 
2..SOO 

l"n¡.:11 
lJ.75í..CKJ 
9,75<t.OO 

•J,756.00 
•J,756.UO 

9,756.00 
9,756.00 

1•11¡;11 
H0,100.00 
H0,11111,011 

80,100.00 
HO,lUU.011 

40.0SO.OO 
40.050.00 

.io.oso.oo 
40,0SO.OO 

Cuhrn 

1,000,0lKJ 

''ºº 1,CJOU,6011 

Cohru 

1.000.000 

2.500 
1,0112$110 

Arnh.1" m!otnucmm:!i. :-.olo tuvieron una opo:raci,\n de cornpra. por lo que no M: lle"'·'; a cat,.o el pnK:e~o de compcnsaci1\n 
y sus np.:rac1oncs de: compra se fueron la hquidac1ún DVP (Entrega contra Pago); liquidándose al 100% la operación 
de he y p;1ra la operación de Vahnc"' !oC liquidó un::i parcialidad y la diícrencia quedo 1~ndi.:-ntc de liquidar. 
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FINAMl~X 

Fntio Vendedor Cun111rudor 
229-'3 CHBCOMR CHFINMEX 
2-''>27 CHHCOMR CBFINMEX 

01' .. :.KACION .. :S A I> "\' I" 
22'1-'3 CHUCOMR CBFINME.X 
2-'927 CBOCOMR CHFINME.X 

Salt.lo Inicial 
t>J•u l-"1o·nr 
IJJ•u Cnrt=o 
Di,.poniblc 
l.ll¡uldnclcJn 
Suldo Final 

<u>•:KACIONt-:.-. Ll(JUll>AUA..._ 
??IJ..a3 CHHCOMR CHFINME.X 
.:!-l•J.:?7 CBHCOMR CUPINMEX 

\'EC'TOH .. 

C11ntidml l"rcclo 
l,-'00 16.000000 
2.500 16.22CX)()() 

1.-'()(1 16.000000 
.:!.5()() 16.220000 

100.000.000.00 

1 UOJKKJ.000.00 
(62.'150.00) 

9',J.•J37 ,050.00 

1,400 16.000000 
2.500 16.220000 

l11111orte Heclhe t-:ntrr¡.tu l"U¡.tH 
22.400.00 '·""ºº 22.400.00 
.m.sso_()(1 2.SOO .&U.SSO.CXJ 

22.-'00.00 1.-'00 22.400.00 
..io.sso.oo 2.500 40.SSO.OO 

.3.'JOO 62.950.00 

Sal.Jo Jnu:ial 

Vnlnn•s dl:<1.ponlhles 

22,400.00 1.400_ 22.400.00 
40.550.00 2.500 40.5.SO.OO 

3,900 62,9.SO.OO 

Follo Vrndednr Ccunprudnr Cllnlldud l"reclu ln11H1rte R~lhr 1-:n1rr,ia , l'aJ:M 
.:!53-'9 CBVECTOR CHIXE 600 16.260000 9.756.00 600 

01'1,:KACION•:S A U\' I' 

2!'>3..a'J CHVECTOR CHIXB 

Salt.lo Inicial 
IJlºH FA\'nr 
lll'11C'-tr¡.to 
Diioroniblc 
LJc1uJdac:Mn 
Saldu t-"lnul 

ur·•:KACl<>NES LIQUll>Al>A..~ 
253"*1J CHVECTOR CHIXE 

600 16.260000 

100,000.000.00 

253.00 
'JIJ,999,747.00 

9,756.00 
1 O(J,009 ..... 03.00 

600 16.260000 

6110 

~.7!'>6.00 600 

""º 
Sal.Jo lnidal 

Vado~ dlsJHinlhh.·~ 

9.756.00 600 
600 

TESIS CO~r 
FALLA DE GiúGEN 

CohrH 

1.000.000 

.3.900 
l,(Hl3,•JOO 

Cohru 
9,756.00 
9,756.00 

9.7S6.00 
IJ,756.00 

1.000.000 

(600) 
tJC>tJ,400 

9,756.00 
9,7S6.00 
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Ml-:HJULI. 
!·"olio Vendedor Curnprudor Cunlldml lºrl-clu Jrn1•11rle Heclh'-" Entn•gu lºUJ.llt 

24S.16 CHMLINCll CBML.INCll 100 16.220000 1.622.00 100 1.622.00 
:?-4922 CRHCOMR CBMLJNCll 200 16.220000 .J.24-'.00 200 J.2..a-1.00 

_11HI 4,M<ITT.flO 
2-1536 CUMLINCll CHMLJNCll "'º 16.220000 1.622.00 100 

1011 
CH.UC."K"' 
2-1536 CHMLINCll CUMLINCll 10(1 16.220000 1.622.00 JlK) 1,622.00 

'ºº t.f"•22.IJO 
2-1536 CUMLINCll CUMLINCll 100 16.220000 1.622.00 100 

100 

Ol•t-:KACIONt-:S: A U\' Iº 
2.:1922 CUBCOMR CBMLINCll 200 16.220000 .1.24-100 200 J,2-J-1.00 

200 3.24..&.oo 

Suhlo lnklul 100.000,000.00 Suldn lnldul 
UPu 1-";.i"·ur 
Ul•u Curgu 
Disponible- 100,000,tH"l.OU 
l.iq11iducl1in (3~4.00) 

Suldu 1-"hml •J"J,1J'.16,756.UO Vulore-s dls¡mnlhles 

tll'.J-:K.ACIONf-:S J.IQUll>AUAS 
2-4922 CUUC0~1R ClJl\ILINCll 200 16.220000 3.24--1.00 :!00 3,2..a....a.oo 

200 3.244.00 

SAN'rANDIO:R 
Fulln Vendedor Con1prudnr C¡,ntldnd Prrcln hnpurte- Rr:-ci'"- 1-:ntra,:u P•¡:u 

2:?S25 CJJSANDER CBHCOMR 2.SOO 16.000000 -10.000.00 2-"00 

OPEKACIUSK"'A ovr• 

Saldo lnklul 
J>J•a 1-·u,·nr 
UI" aa C.wr¡:o 
Ulspnnlblc 
l#lt111ld;.icltin 
Suldo .-1nul 

t)l"t::KACIONl-:."i LIQUIOAIJAS 

Ol"f-:KACIONJ-:...: l'ENUl&NTFS 

100.000,000.00 

15.-110.IHJ 
99,98"".S90.00 

2.$00 

" 
Saldo fnklnl 

Valor- dL"ponlhl-

o o 

o o 

Cnhru 

1,622.00 
1.6~00 

J,622.00 
1,622.00 

1.0011.000 

200 
1.000.200 

Cnhru 
...ao.000.00 
.io.uoO.IHJ 

1,000.0IHt 

1.000.m"• 

La operación de Santander quedo idcntilic:&da al final del día. por lo que se incorpora en las opcracionC5 del siguiente dfa 
para su liquidacidn~ sin embargo; esta operación ago1un1 su periodo de gracia y se ir4 a Operación Forzosa. 
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llHVA 
l•ºnlln Veond..-dur C111n11rad11r Cunlidml l"rL•cln hnporlL" ltL"clhe 1-:ntr ... g11 1•11J:u CnhrH 

22525 CIJSANOER CllUCOMK 2.S<Kl lf,.000000 .tO.OCXJ.00 2.!iOU ""'º·ººº·ºº 2JIMJ CBl\COl\1R CllHCOl\11.C 2.~HKI lb05C}(XK> .t0.125.(MJ 2.500 40.125.00 
2.t27<· CBUCOMR CllBCOMR 2.500 16 090000 .t0.225 CXI 2.SCMI 40.225.00 

7..500 120,.350.00 
221)-12 CUBCO!\tR CBVAl-MEX !'i.000 16020000 MO.ICXl.00 s.ooo K0.100.00 
22lJ-l.l CHBCOMH. CUFINl\1HX 1 • ...ioo lí>.CMX)(){)() 22.-llKl.OO 1.400 22 • .ioo.oo 
2.11M.l CHllCOMK CHBCOMK 2.500 16.050000 .t0.125.CKJ 2.SOO ..&0.125.00 
:?-127(, CllBCOl\IR CHBCOMK 2.:mo lt.O'JOOOO -I0.225.CXJ 2.500 .t0.225 00 
241J2:? CHBCOMK CUMl.INCll 200 16.:?:?CK>OO J.244.CKI 200 J.2.t-1.00 
2-11)27 CBBCOM(.C C-HFINME!X :?:.500 l (1.:?:?CKlOO 40.S5CUXJ 2.500 40.SSO.OO 

14,ICHI 22r1,6..&..&.CICJ 

2JUD CBllCOMK CHBC0~1R 2.500 l6USCKl00 -111.125 tMJ 2.500 40.125.00 
2427<• CBBCOMK CllBCOMK 25011 1(•0')()(}(}() .t0.225 ()() 2.500 40.225.00 

S,CHJO 80,.350.00 
:?JUU CBBCOMR CHHCOMK :? • .500 16.050000 .t0.125.00 2.500 .t0.125.00 
2427<1 CBBCOMR CBUC0!\1K 2.snn 1 (1.()'){)0()() .t0.225.00 2.500 40.225.00 

s.ooo KU-'lSO.(HJ 
CC>~ll't:NSAllAS 

:?2525 CHSANlJEK CllBCUMR 2.SlK.I 16 O<XKJUO -10,()()().00 2.soo 40,000.00 
;?.SOO .au.noo.ou 

2:?1>42·1 CBfiC0!\11{ CllVAL!\IEX 5.CXJO l<•.O:?lXXK> HO.JCKHXJ 2.500 .t0.000.00 
2-.. 00 40,0CHJ.OO 

1111-·1-:1u:. ... c1AI. •••·: l"Kl-:CIUS 
229-12-2 CBBCO!\IK CBVALMEX S.000 16.020000 HO.ltXHXI S0.00 

cu•t:KACtus1-:.._ A 11v1• 
22•J-12-:t CllBCOMR CBVAL!\IEX S.O<KJ lfiO:?OOOO H0.100.00 2.SOO ...ao.oso.oo 

22'J-l.l CllUC'OMk CBFINMEX 1.400 1<•000000 :?2.4CXJ.00 1.400 22 • ...aoo.oo 
2-l'J22 CHBC"Ol\IK CBMLINCll 200 lf•.2:?CKXJO J.:?..i.tOO 200 3.244.00 
:!.flJ27 C"HBCOMR CBFINMEX 2.5CKI l<1.22tKXKI ..&O.!"i50.00 l.500 -lO.S!'i0.00 

6,600 106,.:!:44.00 

SalJulr11L·1oil 100.()()().000 ou Saldo Inicial 1.000.000 
l>Pu F<11>'Ur 
l>Pu Cui·¡tn 153,716.lHI 
D1.,.pun1hle 9'J.S..&6.2H4.00 
l~iquldul"11in 1 ()(1_244.00 {6,fl-00) 
Saldo 1-"Jmd 'J'J 0952.S2H.(HJ "\'"lurr!<i dlspnnlbh.•s '.t'J3.4UO 

(Jl'fo:KACIONfo:...¡. ¡,JQUll>Al>A .... 
229-12-3 COBCOMR CHVALMEX S.000 16.020000 H0.100.00 2.SOO .tO.O!'i0.00 

229-13 CUBCOMR CBFINMEX 1.400 16.CMXJOOO 22.400.00 1.400 22..400.IX> 
24922 CUBCOMR CUMLINCll 200 16.220000 3.2.t4.00 200 3.244.00 
24927 CRHCOMR CRFINMEX 2.SOO 16.220000 .tO.SS0.00 l.500 .t0.550.00 

6.600 106.244.00 
01•1-:KACIUSt: .... -. l"t-:."'ll>IE?'oo"Tt-:.._ 

o o 

Para el caso de BBVA. en virtud deque SI tuvo operaciones de Compra y Vcnla. se llevo a cabo la compcnsacidn de estas operaciones 
iniciando con las operaciones de cruce. en las cuales el mismo es el comprado.- y vendedor. 
Poi.tcriormcnle. se llevo a cabo l.i compensación de la!> dcrn:is opcrDCioncs de com¡,ra y venta. dando como resullado de dil:h.i 
compensación un diferencial de precios a cobrar po.- parte de BBVA Baneomer. tinali7.ando con el resto de las operaciones que 
no se pudieron compensar. las cuales se lle,.·arun a la liquidación DVP (Entrega contra Pago}. liquidándusc en el primer ciclo 
ciclo de liquidación. 
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACIÓN 
UIF .. :fCJ·:."'-ICll\1.- Uf;; l"RBCIOS 

BBVA 

·\-,-'.~;V·~\;:;.,, .... ~::,'.> 
Nl-:TOA LIQUIOAR 1-:N l>VI" 

Ht'cihc •:ntrrgu 
IXE 600 
MERRILL 
FINAMEX 
VALMEX 

200 
J.'){)() 
S.000 

lºUJ;U 

IJ.7S(,.00 
J.2..i-¡.00 

r,2.9S0.00 
N0.100.00 

Cnhru 
S0.00 
50J)() 

Cnhra ...... 
16.26 
16.22 
16.14 
16.02 

HHVA 
VECTOR 

6.c.oo 106.2..a.a.oo 16.1 o 
600 9.1S6.00 16.26 

9.700 7.200 156.0!i0.00 116,000.00 

··;,,:, 

01°1-:RACIONI-!...; 11>1-::~TIFICAOAS 

SANTANDER 
Hl'cihr t:n1rri;u 

2.500 

2.500 

Cnhra 
40.000.00 

40,000.00 

S.I. EíecllH• 1-'nltunlr 
100.000.000 00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 
100.000.000.00 

Valnrr5 u rrc:lhlr 
6(1() 

200 
3.900 
S.000 

S.I. \'alurr!i 1-~alOmlr ValorH dl<i1pnnlhles 
1.000.000 6.600 

1.000.000 .--=7.2-"6()("'00"-'¡,,.,."'11-.. 1,-m-.,-~ 

Para detcuninar el ordenamiento para rc:iilizar la la hquu.fación. del nclo a liquidar ror ranidpan1e !iC ot-o1ienc o:I precio promedio 
tan ro de ló!'li vcn1a5 como de las c;ompra'li; !iicndo el ordcni:imicnto pó!rU hl!i cumrras del mayor al menor y can respecto a las 
1<cntn'> de 1ncnor u tnayor. 
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PRl?\tER CICLO DE LIQUIDACIÓN 

NE.TO A LIQUIDAR t-:N l>VP 
Jt..-cihe Entrt.'JtU PuJtu Cubra 

IXJ..:: 600 9,756.lKJ 
MERRILL 200 3,2..W.OO 
FINAMJ..::X 3,1JtKJ 62,1)50.00 
\'ALl\1EX 5,CKKJ 80.IOO.UO 
BllVA (,,600 106.2..W.O<J 
VECTOR 6<Kl lJ.756.<KJ 

<>l"ERACION'E.S 1 .. IQUIDAl>AS 
Red he EntreJtu 

IXE {,(]() 

MERRILL 200 
FINAMEX J,900 
VAL..'\1EX 2.soo 
BIJVA 6.600 
VECTOR (>()() 

PUJ!U 
IJ,756.00 
J,24.J.OO 

62,tJSO.OO 
.io.oso.oo 

Cuhru 

106.2.W.0<1 
l),756.00 

9,700 7 ,200 1 S6,0SO.OO 1 16,000.00 7..200 7,200 116.000.00 116,000.00 

OPE.R.ACIONE •• 'i PENDIENTES 
ltt.'cibe t-:ntrrJ!U l"ugu 

V.ALMEX 2,500 40,050.00 

2.soo 40,050.00 

Cobra 
OPERACIONES IDE!''TIFICADAS 

Pugu Cobra 

SANTANDER 2:..500 .io.000.00 

2.SOO 40,000.00 

CRUCE •• t.; '\' 01'1-:RACIONE.t.; COMPENSADAS 

Ful in Vcndc.-clur Cornprudor 
cRuC1-:s 

:?.J5Jh CUMLJNCll . CDMLINCll 
:?3183 CHHCOMR. CBUCOMR 
:?4Z76 _ CUUCOMR . CUUCOMR 

:?-1536 . CHMLINCll CHMLlf".'fCll 
2JJ8J CBBCOMR CBHCOMR 
2.i276 CBBCOMR CUl~COMR 

COl\1PE •• wr,,;sAUAS 
225::?5 . CDSANDER. é:niJ_c0!'1R . 

2::?tJ.i2-I ~ c;s_ncqt-.~~ CHVAL~tEx" 

Canlidud Prt.•cio 

1 00 16.220000 
2.500 ~ 6.o50UÓO 
2.500 16.090000 

100 16.220000 
2.SOO 16.0SOOC:XJ 
2,500 16.090000 

Importe 

1.622.00·· 

40,125.00 
40.225.00 

l.622.00 
.SU.125.00 
.S0.225.00 

100 
2:~500 
2.soo· 
s.100~ 

2.SOO 16.0CXJOCKJ .io.000.00 2.500 
2..500 

5.0C?O 16.020000 80.1 00.00 

TolUiCruc-~ yc;,mpt.-nsada~.;- 7.600 

ux(_ 
2~5~--
2.SOO 
5.100 

2.500' 
2.soo· 

1".:~2~t?o 
40,125.00 
40.2-:iS.oo -
s1:97Z.oo· 

.iri.000.00 
40.DIHJ .• oo 

-7.600 121~972..00 

1.622.00 
..:0:125:00 
4ó.2is:oo 
81 0972.00 

.so,Ooo.oo 
40.00CUHJ 

121.972.fNJ 
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DEFINICIONES DEL CASO PRÁCTICO 

A efectos de explicar los resultados de la liquidación originados del caso 

práctico. a continuación se detalla cada uno de los· conceptos que se 

utilizaron en la elaboración de dicho caso así como para los resultados de 

éste. 

OPERACIONES: Compras y ventas realizadas entre las casas de bolsa 

dentro de la BMV. 

OPERACIONES DE CRUCE: Compras y ventas realizadas entre la 

misma casa de bolsa. es decir por orden de sus clientes compró y vendió una 

misn1a emisión. 

OPERACIONES COMPENSADAS: Por cada pareja de Emi.sión y AL. se 

compensó la cantidad menor de valores que resultó de comparar la suma de 

recepciones contra la su1na de entregas. Las op~racic;>nes -a compensar 

111antuvieron su precio de concertación. 

DIFERENCIAL DE PRECIOS: Dado que la compensación se efectúo a 

precios de concertación. existió un diferencial de precios por compensación 

de operaciones. el cual se obtuvo de restar al impone de las ventas 

compensadas el importe de las compras compensadas por cada pareja de 

Emisión y AL. CCV generó un diferencial global de los diferenciales de 

precios por compensación de todas las emisiones para cada pareja de 

participantes. el cual se intentó liquidar antes que nada tomando el efectivo 

disponible de cada participante. 
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NETO A LIQUIDAR EN DVP: El resto de los valores no compensados 

formaron parte del neto a liquidar. al cual se le aplicaron los criterios DVP 

para su liquidación en el SCO. Estos netos se intentaron liquidar una vez 

que terminó el proceso de liquidación de atender las operaciones de 

diferenciales de precios. 

CICLOS DE LIQUIDACIÓN: El proceso de. Hquidación se. 1.levó a cabo 

de manera cíclica. en este caso se aplicaron dos ciclos dt:cliquidación,para 

cada día de operación. 

OPERACIONES LIQUIDADAS: Para llevar'a cabo la ÍiquidaciÓn total o 

parcial por emisión de los netos generados ;,·ñ, fa compen~aciÓn se llevó a 

cabo el siguiente procedimiento: 

Se obtuvieron los valores disponibles en función del saldo que mantenían 

en la cuenta liquidadora los AL·s con obligación de entregar. 

Se calcularon los valores a recibir en función de la disponibilidad de 

efectivo de los AL's con derecho de recibir. 

Se detern1inaron los valores a liquidar. el mínimo de a y b con el 

propósito de que la CCV no Lomara ni valores ni efectivo que no hubiera 

podido liquidar. 

CCV tomó valores y efectivo de los AL's con obligación de entrega y 

simultáneamente dispersó valores y efectivo a los AL's con derecho a recibir 

en el orden que se estableció al aplicar el precio promedio tanto de las 

entregas como de las recepciones siendo para las compras de mayor a menor 

y para las ventas de menor a mayor. 
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Una vez que tcnninó con todas las cn1isiones~ se regresó a la inicial para 

intentar liquidar el mayor nú1nero de operaciones aplicando el mismo 

procedimiento. 

OPERACIONES PENDIENTES DE LIQUIDAR: Son aquellas que no 

fueron liqúida¿Ú1s dun\nte el. proceso de liquidación debido a que los AL•s 

obligados a .la entrega de valores y efectivo no contaron con estos recursos al 

momento de ejecutar el proceso. 

OPERACIONES IDENTIFICADAS: Son aquellas que no fueron 

enviadas al proceso de liquidación por decisión de cada ANL debido a que la 

custodia de esas operaciones no estuvo en propiedad de la Casa de Bolsa ya 

que el cliente extranjero mantuvo sus títulos en custodia con un Custodio 

Internacional. 

ESQUEMAS DE MAYOR: El registro contable de los cargos y abonos 

derivados del proceso de liquidación. se efectuó a través de esquemas de 

mayor. separando los registros contables de efectivo.de los de valores. Para 

el registro del efectivo se utilizó una sola cuenta por AL ya que el dinero fue 

fungible: en cambio para valores se utilizó una cuenta por cada emisión 

operada por cada AL debido a que las entradas y salidas de valores de cada 

emisión no se pudieron mezclar. 
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACIÓN 
OIFEREllCIAL OE PRECIOS ..... En11tg1 
BBVA 
SCOTIA 
BANORTE 
SANTAll!JER 
INBIJRSA 
VECTOR 
ARKA 
VALMEX 
INVEX 
Ml.ILTIVA 
ACCIVAL 
GBM 
tJERRlll 
INTERACCIONES 
IXE 

CONTAL 
OPERACIONES LIQUIOAOAS 

"' " 

"" .. Entreg1 
IXE !00 
MERRIU 200 
FlNAMEX 3.900 
VALMEX 2.500 

BBVA 6.!00 
VECTOR !00 

1200 1;200 

GCC 
OPERACIONES LIQUIOAOAS ..... Enbtg1 
BANOATE 86.100 
GBM 527.000 
INVEK 451.000 
ACCIVAI. 9'.000 
IXE 12.700 
SCOT!A l,000 
BBVA 55.000 

613,700 613,700 

P111 
153,71600 
86,6'7.00 
27,18982 
11.11000 

1,147.00 
25300 

264.302!2 

P111 
9.75600 
32UOO 

62.95000 
40,05000 

116.000.00 

P1go 
60',G81.00 

3668.7-1000 

4.272.!27.00 

Cobra 

11920 
23580 

2.92800 
12.58700 
20.moo 
24.2~00 
33.85600 
52.31600 
65~700 

212.08600 

OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IOENTIFICAOAS 
Cobr1 Reclbt Entttg1 ••11 Cobro Recibe Entr~I P1;1 Cobra 

VAu.tEX 2500 "'.05000 
SANTANDER 2.500 .&0.00000 

106.24400 
9,75600 

116,00000 2.500 40,05000 2,500 40,000.00 (50001 

OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IOENTIFICAOAS 
Cob11 Rtcibt E""lll ••11 Cobra Rtcibt Entttga ••11 COb<I 

GIJl.l 11m 525,00000 
3.148.lJOllO INVEX 75000 510,<KXIOO 

65!.00000 
69.02700 
7,01000 

381.90000 
4.2BS267.00 75.000 525.00000 75.000 510,000.00 115.000001 
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KIMBER 
OPERACIONES LIOUIOAOAS 

Recibe Entrega P1g1 
VECTOR 52,000 1.60-4.14000 
VALUE 53.700 1.655.06200 
l>E 31.000 UJ9mOO 

ACCIVAI. 1)6,700 

'"' 6,000 
142,700 1'2.700 4,398,62600 

TELMEX 
OPERACIONES LIQUIOAOAS 

Recibe Entrtg1 Ptga 
INBURSA "'6.900 10.517,78000 
VALUE 131,500 2.2BVSOOO 
81TAL 11.100 203.657.00 
AR'<A 123.UO 2,13454120 
VALt.IEX 52,102 8%.96880 
VECTOR 67.500 1,162,11500 
INVEX 149.900 2.S52,7S300 
MONEX 203.SOO 3.503.32()00 
BAJlORTE 1.326.258 22.774.75018 
54."ITJJ:CER '34.800 7,45533700 
BUASAMEX 15,100 251,8'900 
ACCIVll. 1'8,400 12.719!6600 
MEAAILL 20.600 350.20000 
BBVA 19.)00 
SCOTIA Jn.eoo 
MULTIVA 1.0Ee.&00 
GBM 630,500 
OE 5'4,100 
INTERACCIONES !29.eoo 
FINAMEX 405,000 

J,890,100 J~90,700 6!,950,761.IB 

e 
"' 

OPERACIONES PEllOIEllTES OPERACIONES IOENTIFICAOAS 
Cobr1 ..... Entrrg1 P1g1 Cobr1 RK1bf Enl1rg1 .... Cobf1 

i>E IJCO '1338700 
MElmlLL 700 21.moo 
BBVA 14.JC-O '41.15500 8BVA 1'000 •306-1000 

4215.19500 ACCIVAl 10400 320.50700 
185Q4000 ARl':A 4000 123.36000 

4,400.23500 28.400 876.07400 28.400 er.t.507.00 ¡t.SG700l 

OPERACIONES PENOIENTES OPERACIONES IOENTIFICADAS 
Cobr1 Recibe Enlltg1 Ptg1 Cobt1 Recibe Entrega P1g1 Cobr1 

328,10000 
6.nJ.72700 

18.312,60500 
10.8'6,057.00 
9,400.72fi00 

14JJl,63800 
7.059,75900 

67,002,612.00 

SUMA (16.617001 
~EAOECRÉDITO 10.000.00000 

A•B 99BJ.38JOO 
511.00ENCCV 99!JJBlOO 

OIFERENC!A 
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS Nt101 
Eml1ióll Cl1t1111 Pag1 Cobt1 P1g1 Cobu Clltnl1 P1¡1 
GCC ACCIVAL C&'JOO BBVA 1~71600 
TELl.'[X ACCIVAL nt7JOO SCOTIA 666'100 

4!KICXI 20.W3.CO 20.493.tO BA.GTE 27,18982 
SANTANOER 15.'1000 

TELIJEX AFlio;A 11920 t>BURSA 1.14100 
111lll llllll VECTOR moo 

T .. IM,ll2JI 
GCC BA..'>OIHE .,,, 
TELi/EX SA.'VORTE 2rm!2 Clitntt CDbll 

27.229!2 "100 2T,lllU2 "'"' 119i'O 
VALJJfJ: 2J58'l 

COOTAL BBVA 5000 N'IEX 2.92800 
1U\IBER SBVA 12200 lr.'ULTIVA 12.seroo 
TELi/EX BBVA 15J6ol•OO ACCJVAL 2Ntl00 

133,711.00 50.00 1$3,718.00 Ge• 2428'00 
IJERR!ll ll!S!OO 

TEUIEX GB• 24284CO INTERACCIO\ES 52.lt&OO 
24.2&1.o> 24.2&4.CC "' 6526700 

T"'1 • '212,DILOO 
1EUJEX P-IBURSA '·"'00 

1,1'7.00 1,147.00 

TEUIEX INTERACCl{)¡ES ~31600 

!l.311J)) '2.31!Jll 

TEWEX """ naco 
1.121.00 2JlBOO 

""8EA "' ecoo 

'""" "' 65.1!1((1 

~ 
l!.117Jlll ll.217Jll 

TELMEX .UEARU lle5600 
33,!S!Jlll ·;33,lllJ)) 

f; t;3 TEl.MEX IM.TIVA 12.S8700 

1Z!17J!JI 12,lllJ!J 

t::;I~ TEWEX SANTM1!ER 15.41000 

t:<"J Cr.i 15,410.CO : l '~'1000 
c·Q 

TEu.!EX SCOTIA 6664700 
11,641.00 •, ll.647J!J' 

!;.!; o 
TELUEX VAl.UEX 235&0 ~·-·~ Q _, 235!01. 235JO 

~ fEL1,1EX VECTOO 2~] 00 

253.00 • 1 ··253.00 
TOT-.i.ES 52U!i5s.t 42523200 26'36282 212.08600 

SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 1 .. ,. :g Emi110n Clilnlt P1;1 Ccbu Pagt Cobrt Clitnlt P1;1 

Kl!JSER eavA 1250 126000 BSVA 1.26000 

TOTALES 126000 TOlll. 1,llO.OO 

LIQUIDACIÓN DÍA 10 DIFERENCIAL DE PRECIOS 
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SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

RKlb1 Entrega P1g1 Cobr1 

o 

BDVA 1.26000 

CONTAL 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Rttlbt Enlrtgt 

GCC 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Rtcibt Enlrtgl 
GBM 75.000 
INVEX 75.000 

75,000 75,000 

klMBER 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

BBVA 
IXE 
MERR!LL 
ACCIVAL 
ARKA 

Rttlbt Entrega 
300 

13,400 
700 

t0,400 
'.000 

14,400 14,400 

f" l~ 
~~ 
oQ 
:=.:;.O ._ __ .,...,,,. 
o 'r-¡ 

~ 

1,26000 

P191 

P191 
525.00000 

525,00000 

Paga 
9,25500 

413.38700 
21,53200 

«4,IU.00 

Cobr1 

Cobra 

510.COOOO 
510,00000 

Cobra 

J20,50700 
12J;6000 
443,817.00 

OPERACIONES PENDIENTES 
Rtelbt Entrt91 P1g1 Cobra 

VALMEX 2.500 
2.500 

40.05000 
40,05000 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cebra 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cobra 

LIQUIDACIÓN DÍA 10 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rtcibt En1r191 P1g1 Cobr1 

40.00000 
40,000.00 

SA!ITANOEA 2.500 
2,500 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rttibe Entrega Paga Cobra 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Recibt Entrega Paga Cobra 

SUMA 
LINEA DE CREDITO 

A•B 
SALOOENCCV 

DIFERENCIA 

15000) 

¡50001 
10000.00000 
9.999.95000 
9.999.95000 

CONCENTRADO CICLO 2 
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

Rtclbt Enlrtg1 P191 Cobt1 
GBM •1.04100 
BANOfHE 40.7861111 
INTERACCIONES 1.moo 
MULnVALORES t,04700 
BURSMJEX 19000 
SCOTIA 17100 

~ BITA!. 315-0 
FINAl.IEX 32800 
1NBUASA 68884 
ACCIVAl 84100 ~~ VECTOR 1,06500 
MEARILL l,16JOO 

t:1 ~ eavA 2,48626 
lNVEX 2.91608 l:=:I C'.ll 
SANTA~OER 3.31000 
ARKA 3,38500 og MONEX •.82000 !:\:I IXE 4.90400 ,_, '<: 

IS.16696 
88,369.00 41,545.64 l:;'".J 

t:.l 
CONTAL ~ 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 

Rtclbt Enlrtgl P191 Cobrl Rtcibt Entrtgl P191 Cobra Recibe Entrtga P1g1 Cobra 
VAtMEX 2.IOO 4005000 
IXE 13.200 21689500 
MERRILL 17,400 264.'9000 MEAAILL 2500 40.87500 
BBVA 3.700 60.40600 
SCOTIA 27,600 151.26000 
SANTANDER ·~oo 29,48-100 SANTANDER 2.IOO 40,00000 R 

33,100 33,11111 141,4351111 141,15-01111 2.IOO 40.87100 2.IOO 40,000.1111 \871.00) 

GCC 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 

lltclO. Enlrtgl P1g1 Cobra Rteibt Entreg1 P191 CobFI Retlbt Entrtga P191 Cobr1 
MULTIVA 111,0CO 824.82000 
ACCIVAl 5,000 36.80000 
SCOTIA 3.000 22.0SOOO 
SANTANDER 28.400 207.20000 
ARKA 11,SOO 83,7501111 
GBM 192,11111 1,387,50000 GBO 10.000 73,IOOOO 
INVEX 162,COO 1,167.70000 
VECTOR 16,000 116.60000 
VAlUE 21,000 182.SOOOO VAL U E 1.000 36.IOOOO 
BBVA 25,000 182,60000 
INBURSA 29.000 213,15-000 INBURSA 5.000 36.75-000 
BANORIC 90311 699.3601111 

o 351,000 311,000 2,162,120.00 2,561.910.00 10,000 73,IOO.OO 10,000 7325-0.00 125-0001 

"' 

LIQUIDACIÓN DIA 11 CONCENTRADO CICLO 1 



KIMBEA 
OPERACIONES UOUIOAOAS OPERACIONES PENOIENTES OPERACIONES IOENTIFICAOAS 

Recibe Enlrtg1 P191 Cobra Recm E"'e¡a P191 Cct1r1 Rtcibe Entrfgl P191 Cobt1 
VA.WEX 58.Jl< 1.79521090 
INVEX 1.600 '920000 
BURSA.l.IEX 300 922000 
VFCTOR 200.000 6.145,93000 
OA.';ORTE 3.000 92.10000 
SAr.TANDER J6.0C<l 1,132.83000 
SCJTIA 1'.100 450Bó000 5COTIA 5600 171.92000 
VAlliE 50.000 1,533.40200 
BBVA 109.400 J3Sfi,49il00 BBVA 1.600 4920000 R 
.ACCIVP.l 96.300 J.021.moo 
IXE 58,13' 1.131.73390 
MULTIVA 1,000 30.15000 UULTlVA 4,000 123.'0000 R 

314.834 31',!3' 9,675J50.90 9,674230.90 5,600 171,920.00 5.600 m.600.oo 611100 

TELMEX 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IOENTIFICAOAS 

Recibe Entrtg1 P1g1 Cobra Recibe En1teg1 P1g1 Cobra Recibe Enlrtg• Paga Cobr1 
BITAL 30.150 610.0<7.50 
BBVA 164,500 2.135.m.oo 
B.t.NORTE 19200 1.536.4-41.00 
VALMEX 270242 4.650.0509! 
INBURSA 1,04!.J58 17,916,17820 
ACCIVAI. 106.600 1,132~41100 
BAR!NG 10.900 187,0UOO 
IXE 126.5411 2,170,73500 
FINAMEX 20.0C<l 358,45300 
ARKA 515.080 IB2120006 
VAl.UE 59200 1,011.32000 
BURSAMEX 1,500 25,71000 
SANTA.'lOER 51.600 B88.37000 
YULTIVA J72,4llO 6.396,15300 
MONEX 7,000 120.33000 
GBY 775,700 13,3'6,58300 
MERRU 131,300 225921400 
tNTERACCIONES 4a9,700 l.427!7200 
VECTOR 51,900 910,91400 
INVEX 550,000 9,CSl,30000 
SCOTIA 11,100 191.36400 

2,UJ,400 2,443,40041,991,08664 42,039,920.00 

SUMA (445001 
LINEA OE CREDITO 10.000,0ll 00 

A•B 9,999,55500 
SALDOENCCV 9~99.55500 

OlFERENC!A 

~ 

LIQUIDACIÓN DÍA 11 CONCENTRADO CICLO 1 
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SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

Recibe Entrega P1g1 Cobra 

CONTAL 
OPERACIONES LICUIOADAS 

Recibe Enlreg1 Paga Cobra 

GCC 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Roclbt Entrega P19a Cobra 
GBM 10.000 73.50000 
VALUE 5.000 36.50000 
lllBUASA 5.000 36.75000 

10,000 10,000 73.50000 73.250.00 

KIMBER 
OPERACIONES LIQUIDAOAS 

R1dbt Enlreg1 P1g1 Cobra 
SCOTIA 5,600 171,92000 
BBVA 1,600 49.20000 
MULTIVA 4,000 123,40000 

5,600 5,600 171,920.00 172,600.00 

o 
:< 

~~ 
o~ tz:I .., .. 

28 ..... , '=2: o 
t'~ 
~ 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cobr1 

MERAILL 2.500 40.87500 
2.500 40.87500 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Enlrega Paga Cobra 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cobra 

LIQUIDACIÓN DÍA 11 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Retlbe Entrega P1ga 

SANTAllDER 2.500 
2.500 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Recibe Entrega Paga 

OPERACIONES IDENTIFICAOAS 
Recibe Enlrega P191 

Cobra 
40,00000 
40,00000 

Cobra 

Cobra 

A SUMA 
B LINEA DE CREDITO 
C A•B 
D SALDOENCCV 

DIFERENCIA 

187500) 

¡87500) 
10.000.00000 
9.999,12500 
9.999,12500 

CONCENTRADO CICLO 2 
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CBBANORTE ACCIVAL BURSAMEK "' SCOTlA ccv 
40,7e6ª100.000.00000Stl4 36.0000Cl100,000,00000S1 S 

29 92,IOOOC ~99.Je-000 2• C2 1.eJ2 B400C 3021.755 00 3' ;1 
21 1,536,CCIOC 8410061 

mOC,100('('(100000 Sr! 2166~Sif.,I00000.00JOO t l710Cl!OOOOOOOOOOS1 
922illX 2511aoa 4~ u 2.110.nrn: 1731.733!;) 3S IS 22.CSOOC 451.26000 11 

1Slt6% fv J1 450€€JJOC 191,36400 S7 

604060C 9.'19~95000 SI 
451.2600C 45.041001 

12 29.484 oc 4~.78600 2 
14 171,920 o: !~ 1.167.700 oc 1,134 00 J 

n 1166\lOOC t.C47004 
1eBOOOC lliOOO 5 

1.669l270C1 '~.~::~ 1 ~t964C~1 ~~~.~~~.!~ ~ H1oocl~~~~~;~~ 2JarrnG".I '~~~~:~~:: ~soc,, ocl ,:~~:~~~ Z2 •62&0.jQC 
2J 2131Y.l(IC 
24 6993&00C1 

VALMEX MONEX GBU VALUE IITTERACCIOtlES 

1 .a.oso.oct100.ooo.!XlOOOS1 
251.19S,2109C4 2.4862664 
cJHSO.OOOtt 

100Dü0.C«l00 SI 1 4SC41()(,1000:•JCOOOO 51 U 1012.32JC•.,101roJ~)JC-~ SI :l 
120JJOOOS1 1B 1387.5000\ 133~6.58300 52 mswoo ,, 

o:..iOOfli1 73,SOOOC 1.53Jf;2C0!2 

11JHXl!OOOOJOC-COO SI 

B'27.6720I:: ~' 

l2 1.5334020( 
ll 335HY.IOC 
3' 3021.7550C1 
35 1731.7339':1 
;6 JOBSOOC 

l11006 
40.050001 

216.moos 
W.00009 
62482000 I] 

368000014 
22.GS0001S 

2W.2000016 
BJ.75-J.0011 

6485.311711~:~~::~:!: OOCl10012521'00 
t00.125.2J.IC(l 

INBURSA 

17 8J,7500Cf100,C.W,00000Sl'117.916.1762(1100.0C-000000S1 
C6 8,tl21.200Cd 4,82000E! 213.1500021 

f.e88-l&O 
367500073 

e.oooso'11~::~: 

VECTOR 

2ae.i•s.930oct100.ooo.ooooosi31 

~ 

116,600002:1 
910,9640055 

1,0650062 

6,145.930 101.028.62900 
94.882.69900 

SANTANDER 
IE 2C7.200Clet100,000,(.Y)JOOSI 9 
» l.132.830ocl 29,48'00!2 

tlSS.37000 '~ 
J.38s.ooe1 

1.3'0.ooooct1:::::·: 

17.9161782(11~~~~~~: 

BITAL 
610()475( 100.000 000 00 SI &~ 

JI SO ~! 

670047 100,000.QJTSO 
99.329.96400 

l.IERRlll 

1i<.4900Cl100,00000000. 
2.25927400 ~] 

IS6JOOU 

284.400oct :~~~:~~: 

)55000012 

1 SC~0410CI ::~;~~~~: , 012 m~I ::·~~~~;~~ 

ABN MULTIVA 

1134 C\I :~: :~~ ~~~ ~ 

BBVA 

•e 2s.11ooc 
H SE8.J700C 
~~ 6 ~e.1sJ oc1 

13S7.S00001e 
1.7952109'J25 

12033íJOC 412000026 
5l 13 J.16 ~aJOC 9.22000 27 
5J 22592740C 6H5.93000 2! 
!.4 a.me12oc 92.1ooooa 
~5 910.%40C l.132BJOOO lO 

IOOOX!.OOJOO SI' 1.onoct100.COO.C-.lJOO SI '.l! 2eJ57710Cl1W.000C0000 SI 
11 ene2ooct l08SOOO Je &o41J600 1~ 

6Jse15300~ 1e26000022 

56 9,euoooc .asoe&000J1 
~7 l';L3E40C E70.0.17.SO 31 
~a 3151: 2BJ5.7n003! 

1234000076 

OOCl10000JOOJOO 8'5E67~1 :~~~!·:~~ 100íf/JOCK!00 

FINAIJEX INVEK 
JS8453Q( 1(Q('OOOOJOOSl26 ~9 200 oc lOOQCIJCOOOOS1•l 

Ji8 00 ~g 1,16770000 19 

9481.3-Xl00S6 
J31000f.E 

3~4~30C 100(1()(132800 492000C 1106!1231000 
9964187500 110.603,11000 

LIQUIDACIÓN DÍA 11 

JJS!iHi!OO 3l ~i 

295!i0l!f5 6:: 
431000075 61 

2e1smc-:J~=~~ ~2 
1w,tm815CS tJ 

BARING 
19;c44ocl1ooooocoooos1 

1810UOC 100(1()(100000 
99,81295600 

" " ~ 
" " " 

l2B OC t 536,441 00 J~ 
fes e~ Hso.ososa ·~ 
B410C H.916.17820CI 

1.065 oc 1 832.!4000 '~ 
tS630< m.o.i'OO'l 
24S62f 2.H0.73500 o 
29560é J5U5J0045 
331ooc eei1200oecs 
33a50C 1.012.3200047 
4B200C 7350000 71 
49040C 111920007• 

15.166!* 
J65001XI 
367SOOC 
49.2000C 

1234ooocl 

S5.1C4606S-IJ651037315-I 

9.9:19.12500 

EFECTIVO CICLO 2 
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PRIMER CICLO DE UQUIDACION 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

Recibt Entr191 P1g1 Cobr1 
MEAAILL 77.93259 
BANORTE 68.95600 
VECTOR 2s.snoo 
l.IONEK 11,0!500 
ARKA 7.2•000 
V,1.1.IJEX s.1eooo 
SA~TAliCER l.!2600 
INVEX 32000 
VALUE 1100 
flrlAUEX 

''"" BUAS.WEX 33100 
ltJ!lUASA 11600 
81TAL 1.S3820 
MULTIV.\ 691900 
SCOTIA 625100 
IXE 11.45200 
ltlTERACCIONES 20,19600 
BBVA U.32300 
ACCIVAL 133.&.l!OO 
GBM l'S.39700 

193,3!2." 425,92620 

CONTAL''-' :-; :· .-:" •. ''' ' '· ~~:.:,:·:y·· ..... 
1j 

1 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 

RK!bt Entrf91 P1g1 Cobra Recibe Enb'tgt P1g1 Cobra Rtctllt Entrtgl P1g1 Cobra ":> MEAAILL 33.100 555,00000 

"'" 1'.200 241.!6000 

. t;3 VALMEX 0.000 101.64000 
SCOT!A •.ooo 67,76000 
FINAMEX "·"' 963.45600 FINAt.IEX l.100 52514\Xl 

. cr.i IXE 3.900 65.D0700 , ,__. 
BURSAMEX 500 8.40000 . .; cr.i SANTANDER 20000 J.1020000 SA.~TA!lOEA l.500 40.00000 

INTERACCIONES 31,000 522.25600 INTERACCIONES 21.000 •20.ll»OO o VECTOR 83200 l.'1J.4;,0Q 

C> 114,200 114,200 1,929,711100 1,935,&MOO 27,500 •&e.921.00 27.100 460.Q)Q.00 !6.921.00J 

'~ GCc· 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 

-~ '""' Enng1 P1g1 Cob11 '""' Enlftgl P1g1 Cob11 Rrcitlt Entrt;• P1g1 Cobra 

" MlJLTlVA 100.600 773.7e4CWJ .. 
FIN.t.MEX 25200 193.2•800 
ACC!VAL 70,000 132.0COOO 
GBM 1.500 6',60000 
SAtlTAtlOEA 305.'00 2.316.69000 
SCOTIA "·"" 218.95000 
MERRILL m.soo 1,00J.o7500 UERRILL 10,000 75.SOOOO 
IXE 30,0CO 225.00000 
U~VEX 251.800 1,910,157.00 
BAtlORTE 105.400 901.0&000 

""' 25.000 190.00000 
- BBVA 124,000 !N2.40000 
Ñ VAl.UE 45.000 J.ll21BOO YALUE 10.000 75.SOOOO 

VECTOR 91.000 m.ssooo 
INTERACCIONES •.ooo 31.00000 

"""" "0.200 5,162,347.0Q 5,169,397.00 I0.000 75.so:u::o 10,000 7$,500.00 

LIQUIDACIÓN DÍA 12 CONCENTRADO CICLO 1 



KIMBER •. ,, • ,..,, ..• r-¡ .. ,·-;· 

OPERACIONES LIQUIDADAS . OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rtc!bt Entr191 P1g1 Cob11 Rec1bt Entreg1 P1g1 Cobra Rtcib1 Enlltgl P1g1 Cob11 

VECTOR 123,.tOO 3,S-40,42500 
s;Nrnmrn 1.(00 31.10000 
MERRIU. ~e.•oo 9.240.7°'00 
SCOTl.A 2ti1,000 !.06e.09lOO 

ºª" 50200 1.549.UGOO 
VAll.IEX 27.SOO &47,00000 
IKE 2.900 69.0XIOO 

''"' 1e.ooo '92.&0000 
ACCIVAL 650,300 20,125.66600 
t!ULTIVA ¡(00 91.00000 
eevA 11,300 2.217.93000 
BITAL 23.&00 740.&9-aOO 

754.400 764,400 23.663.m.oo 23,670.29000 

TELMEX . 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 

Rtclbt Entrtgl P1g1 Cct111 Recibe Entrtgl P1ga Cobra Rec1bt Enlftgl Plg1 Cobra 
Vll.MEX 65.000 1,155.70000 
SANTANDER 61,400 1.De9.9Z500 
BITAL 13'4,00 ~.31!2.63010 

BBVA ~.700 1.004.71200 
VALUE 636.300 11.242,&ltOO 

ºª" 1.133,000 20.005.CXl.00 
JNBURSA 476,200 e.401.27100 
F!N,l.,MEX , .. 000 2,921,78000 
MVlTIV.\ 11.l>) 202,19500 
BURSAldEX 4,400 76,78000 
SCOTIA 71,400 1.270.90500 SCOTIA 4,100 72.98000 SCOTIA 20.(00 352.00000 

BANORTE 1.t520l 2.5&0.n&OO llANORTE 17'00 ......... , 
INVEX m.(00 17,421,48000 •VEX .ao.ooo Jm.!0000 
IJONEX 116,JOO 2.029.06500 
VECTOR J7J.e11 6.555.12493 

"'" 5!,.tOO 1,7JS.Bl000 
INTERACCIONES 256.100 .t.S.tD.17100 
IJEARILL 62,%9 1,117.03006 UERRU 1.500 26.70000 
ACCIVAL "'200 12.325.SCOOO 
IKE 215,7SO 3.539.2.tBSD 

Zl!l.3ll Zltl.3ll 49,7505910 49,563,<18949 "9,300 Zl53.751.00 10,300 ., ........ tSO,li600) 

. ' ... _, .. ~.::. .. .:.. ~' 
SIJMA !57,067.00) 

UNEADECAtDITO ID.000.COJOO 

"ª 9.9'2!3100 

~ 1 u SA!.DOENCCV 9.942.933.00 
OIFEAOCIA 000 

t-< 
L-i .....;¡ 
:.t> t:tj 
_,CQ 
...J Ci3 

¡;¡ l :>::! 
o 
o 

¡ ~ ( .. 
t'ZJ 1 LIQUIDACIÓN DfA 12 CONCENTRADO CICLO 1 ~ 
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SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

Redbl Entrtg1 P1g1 
scom 82000 
B•~ORTE 29.WOO 

00,002.00 

CONTAL 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Redbl Entrep P1g1 

GCC 
OPERACIONES LIQUIDADAS ..... E'lngl P1g1 
MERRILL 10,000 75.50000 
VAl.UE 10,000 

10,000 10,000 75.500.00 

TELMEX 
OPERACIONES LIQUIDADAS ..... En"1gl Pl¡I 

BANORTE 57,400 1.019.'2400 
INVEX 40.000 
scom 15.900 
MERR!LL 1.500 

57,•00 57,•00 1.019.42400 

¡;; 

~ 
t""' ~ >t:c:1 

cr.i t:I ,__, 
tr;! 00 

08 
~~ 
~ z 

Cobra 

''"" 

Cobra 

75.50000 
75.500.00 

Cobra 

692.BOOOO 
279.84000 
2UOOOO 

999,3'000 

OPERACIOflES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rrcibe Entrrg1 ''" Cobra Retibt Entrtg1 ''" Cobr1 

FINAMEX 3.100 52,51400 
IXE 3.'»l 65B0100 
BURS.t.\!EX 500 B,40000 
SANTANDER 20000 34020000 SANTANDER 2.500 40.000.00 

Jt/TERACCIONES 25.000 '20.000.00 
27.SOO 466.921.00 27,500 'i<l,000.00 16~21.001 

OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rec1bt Entrrg1 P1g1 Cobr1 Recibe Entrtga ''" COIN'I 

OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Rtc1bt Entrtg1 P1g1 Cobra Rtcibe Entrtga Paga Cobr1 

SUMA !6.92100) 
LINEACECREOITO 10000,00000 

''ª 9.993.07900 
5Al.OOENCCV U9l.07900 

DIFERENCIA 000 

LIQUIDACIÓN DfA 12 CONCENTRADO CICLO 2 
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DETALLE DE OPERACIONES FORZOSAS 

· •. : ·:.::.FECHA· -. · i CLAVE DE VALOR J Cantldad 1 Precio ! Importa l lncumplldo 1 Alec!Jclo 
Conctlllclón 1 Uauldaclón 1 Follo BllV 1 TV 1 Emisora 1 · · · 

08-Abr 1 IO·Abr I 22525 1 

12-Abr 1 15-Abr 1 25858 1 

DETALLE DE LAS OPERACIONES FORZOSAS 

1 1 CONTAL 1 

1 1 CONTAL 1 

2.5001 16 000000 I 40.000 00 I CBSANDER I 

2500111010000142.525001 1 CBSANDER 

OperaCtón lden~ficada 
ldí. 

?· :Foiki~~~. VandÍIÍor Comprlldor Canlldlld Precio Importe Recibe Entrega P191 Cob~ 
40,000.00 22525 CBSANDER 2 500 16 000000 40 000 00 2.500 

25858 t, CBSANDER 20.000 17 010000 340.20000 20.000 340.20000 
\ 

42,525.00 .. ' 25B5B \ CBSANDER 20.000 17 010000 340,200 00 2.500 
25858 CBSANDER 20000 17010000 340,20000 17.500 297,675;i# ~-Pendienle por I ' 

liquidar del día 11 Esta parte se va a 
Forzosa 

Elrestoseincorporaata 
l~u~ación del día 15 -Sant1nder 

Follo Vendedor Comprador Canlldad Precio Importe Recibe Entrega Paga Cobra 

25858 CBVECTOR CBSANDER 20,000 17.010000 340,20000 20,000 340,20000 Pendienle dia 12 
20,000 340,200.00 

22525 CBSANDER CBBCOMR 2.500 16 000000 40.00000 2.500 40.000.00 Operación del 10 
2,500 40,000.00 se va a Forzosa 

OPERACIONES DESPUES DE QUITAR FORZOSA 
25858 CBVECTOR CBSANDER 17.500 17.010000 297,675.00 17,500 297.67500 PI Pendienledel 12 

(-)Forzosa del 10 
DETERMINA DIFERENCIAL DE PRECIOS DESPUES DE OPERACIÓN FORZOSA 

25858 CBVECTOR CBSANDER 2.500 17.010000 42,52500 2.500 42,52500 
22525 CBSANDER CBBCOMR 2.500 16 000000 40,00000 2.500 40,000.00 

2,500 2,500 42,525.00 40,000.00 
DIFERENCIAL DE PRECIOS A PAGAR POR OPERACIÓN FORZOSA 

25858 CBVECTOR CBSANDER 2.525.00 

FORZOSAS LIQUIDACIÓN DÍA 15 



PRIMER CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS DIFERENCIAL DE PRECIOS DE OPERACIÓN FORZOSA 

Retlbe Enlrega Paga Cobra Recibe Enlrega Paga Cobra 
MERRlll et.01100 SAN?AflDER 252500 
GllM 3391<00 
BBVA 3269376 
SANTANDER IOUCOO 
FlNAJ.IEX 803'00 
BITAL 2.77000 
VAlUE 1.45000 
SCOTI! 68900 
BURSAMEX 8500 
!NBURSA 

"' MOOEX 62500 
VAUJEX 6.90300 
AllKA 9.07000 
MUlTIVALORES 9.22500 
INTERACCIONES 916'00 
VECTOR 19,15100 
B•..aRTE Tl19500 
IXE 123.051100 
ACCIVAL 223.49200 

174,060.76 '72,067.12 2.52500 

~ CONTAL 
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIACAOAS t-t Rteibt Entrrg1 P1g1 Cobra Rteibt '""~ P1¡¡ Cobr1 Recibe Enlrtgl P1g1 Cobra 5: ttj FINAMEX 1,100 IB.63'00 
IXE 3.900 6580700 
BURSAUEX 400 6.72000 

J~ SANTANDER 17,500 297,67500 eavA 6.000 135.20000 
MERRILL 65.100 1.101.•sooo ':=:! cr.i INVEX 4000 67.60000 

ºº 
BBVA 104.700 1.7MJS200 
INTERACCIONES 25.000 420.00000 

'Xlº SCOTIA 153.0C(l 2.602.39600 SCOTIA B.000 135.20000 ¡.::::¡':e!: GBM 300 5.08!00 
!:';) VECTOR 17.500 294,35000 

••.cj 
196.700 196.700 3,32623800 3,321,636.00 6,000 135.200.00 6,000 135.200.00 000 ~ GCC 

OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIOtlES PENOIEtlTES OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Recibe Entrega Paga Cobra Rtelbe Entrega Paga Cobra Rttibe Entrega Paga Cobra GB'A "'·"° 6.777,C2000 

VAl.MEX 1.000 7.70000 
ACCIVAL B0.000 60!.00000 
MERRILL 50000 38Q,COOOO 
SANTANDER 233.00() 1.768.()JOOO 
IXE es.()(Xl 644.25000 
VECTOR 55.()(Xl 417,40000 
BANORTE 35.000 265,94000 
BITAL 38.9CO 295.64GOO 

~ VAlUE 50,000 380,00000 
BBVA 29.()(Xl 221.90000 
MU\.TIVA ~l),()(Xl 7.332.00()00 

1.232,900 1.232.900 9,541,15000 9,557,13()00 
000 
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KIMBER 
OPERACIONES UQUIOAOAS 

Recibe Enl,eg1 P1g1 
VAl.MEX 7.000 218.11201111 
BBVA 3'lJOO 10.725112800 
MERAIU. '2.91111 2.519.5501111 
FlN.WEX 45.000 1,405.58600 
VECTOR 94.700 2.951.54000 
BURSAMEX 221111 6565400 
SANTANDER 2.000 62.tOOOO 
ABN 9.000 
INTERACCIONES 535,400 
ACCIVAL 11.000 
SCOTIA 11,000 
BANORTE 9.000 
ARKA 1.700 

5n.11111 sn.100 1e.o21.s1e.oo 

TELMEX 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Recibe Entrega Paga 
MULTIW. """ 7ea39000 
BUASAMEX 15.BOO 2S'J.U300 
1NVEX 22000 388'4000 
flNAMEX 67,000 1.182.81000 
lNBURSA •99.9•0 8.82093380 
BBVA 5.623.756 99.102,,1740 
SANTANDER 2(3800 42635!>JOO 
BlTAL 201.900 
MERAIU 667,100 
IXE 573300 
BANORTE 33"756 
SCOTIA 15HOO 
VECTOR 344.500 
GBM 1.401.100 
INTERACCIONES m040 
ARKA 1,476.000 
ACCIVAL 192,100 
VAIJ.IEX 69.000 
MONEX 10'.000 
VALUE 519.300 

Cobra 

260.'7000 
16,708,05400 

:).tJ.86000 
343.76600 
281.34000 
SJU200 

18.010,632.00 

Cobra 

3.514.51800 
11,6505500 
10,018.'7500 
5.852.7222( 
2.706.IUOO 
8.030.90000 

20<49.07000 
7.32U2360 

26055.69000 
3,392.757.00 
1224,45000 
1.851.20000 

10.353.50500 
8.516.296 6,51U96 11027.02420 114.529,969.84 

E~ 
t:::1 f'.l 
~ cr.; 

~:8 
e;;: '<: 

~ 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cobra 

OPERACIONES PENDIENTES 
Recibe Entrega Paga Cobra 

LIQUIDACIÓN DfA 1 S 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Recibe Entrega Paga Cobra 

OPERACIONES IDENTIACAOAS 
Recibe Entrega Paga Cobra 

SUMA 
UNEA DE CAEOITO 

"ª SALDOENCCV 
DIFERENCIA 

º"' 

º"' 

'"' 10,000.00000 
10.00().00000 
10,C-00.00000 

'"' 

CONCENTRADO CICLO 1 
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"' "' 

SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACIÓN 
DIFERENCIAL DE PRECIOS 

Recibe Enlrega Paga Cobra 

CONTAL 
OPERACIONES LIQUIDADAS 

Recibe Entrega Paga Cobra 
88VA 8.000 135.200 00 

SCOTIA B.000 135.200.00 

8,000 8,000 135,200.00 135,200.00 

~ 
t" ,.V-~ 
t::;i !?3 
L"':l IJ.l 

c•.0 ,:·o 
¡::·" ci:' ~ 
t;.i:"J 
2: 

OPERACIONES PENDIENTES 
Reclbt Entrega Paga Cobra 

LIQUIDACIÓN DÍA 15 

OPERACIONES IDENTIFICADAS 
Recibe Entrega Paga Cobra 

A SUMA 
8 LINEA DE CREDITO 
C A•B 
D SALDO EN CCV 

DIFERENCIA 

000 

0.00 
10,000,00000 
10.000,000 00 
10.000,00000 

0.00 

CONCENTRADO CICLO 2 
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OBSEl{VACIONES DEL CASO PRÁCTICO 

Como se pudo observar en el ejercicio. el proceso de liquidación neta 

continua utilizada por la Contraparte Central de Valores. benefició a los 

participantes del mercado de valores. al reducir en un 64.53 del total de 

efectivo así como de un 63.80% del total de valores requeridos para llevar a 

cabo la liquidación del 100% de sus operaciones de mercado de capitales: lo 

cual se tnuestra en las gráficas que a continuación se presentan. 

Din Cunccrtudo 

10 2-12.741.JllJ.OO 
---------·--·-

11 IM0.317.l l l.5K 

350.000.0!Hl.OO 

300.000.0fHJ.00 

251J.OOO.()(H).(H) 

200,000,0fHt.00 

150,000.0tK).00 

I 00,000.()(HJ.OO 

Li11uidudo 

EFECTIVO 
Cruce~ y 

C1J111pc11""ndo 
Efccth•o 

Rc11ucridn 

76.973.5X7.CXJ 1(,5,767.732.00 31.71% 

Eícc1h·o No 
To tul Requerido 

6K.:?9% 100.00% 
---------- --------+-------+-----

55.IO'J,735.54 J :?5.207.J76.f)4 J0..56'.I'· 69.44% 100.(K)r,f, 
-------+-------t-----1 

.. - ·.:.. -- :.::_ ..:-~- - . - . - - . 

IO 

67.08% 

57.45% 

11 12 15 

TESIS CON u I 
FALLA DE u.iuGERJ 

100.rx><-"' 

100.00% 
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Ufo Cnnl·crlud1• 

lll 14.171,402 

11 ID.31::!,156 

12 13.912.881 

IS llJ.278.2(~ 

350.0tJO.IJIJO 

.Jtm.000.000 · 

250.000.0110 . 

.:wo.000.000 · 

1 so.000.000 · 

1 ºº·ººº·ººº 
:on.000.000 • 

Cl. 

VA !.ORES 

Li11uidudo 
Cruces y Eft.•clivo Ercclh'o No 

Tolul 
Co11111cnsu<lo Hc11ucrido Hc1111erido 

4,743,700 9.427.70::! :n.47'k- 66.53% 100.00% 

3.157,934 7.15-t.:?2:! 30.6:!% 69.38'"..f. 10fl.CXl% 

4.44::?.530 9,470.351 31.93'"..f 68.07% 100.CXJr:f. 

8.533.496 10.744.768 4--l.::!6% 55.74% lfKl.CXl'.l-' 

IO 11 12 15 

•Concertado _; Liquidado W Cruces y Con1pcnsado 1 

TESIS CON 
FALLA DE OiJGEN 
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De igual manera. quedó de manifiesto.que las ventajas de liquidar a través de 

una Contraparte Central derivan en la disminución del riesgo contraparte. así 

como la disminución de posibles in_cumplimientos debido a que dicha 

Institución compensó las operaciones· que no fueron liquidadas en días 

anteriores con las operaciones qu~ se tuviero.np.;r.liquidar en el. día, lo que. 

aseguró que en su mayoría las operaciones de días anteriores h.ayan sido· 

cumplidas en el transcurso de su período de gracia. 

Cabe mencionar que aún con toda la red de seguridad creada porJa·ccv. se 

pueden presentar incumplimientos definitivos en las operacion!Os:pero la 

Contraparte Central asegura su liquidación a través de mecanismos for¿osos 

como la compra y venta fonosas y en un caso extremo la liquidación de la 

parte afectada en efectivo; es decir ante la inexistencia de valores, la parte 

afectada recibirá penas convencionales mayores a las establecidas para los 

incun1plimientos en su período de gracia así como el diferencial de precios 

que requeriría en caso de conseguir por su cuenta los valores. 
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CONCLUSIONES 

La inforn1ación plasrnada en el presente trabajo~ per111ite observar la 

evolución y desarrollo que ha tenido .el Sistema Financiero Mexicano. 

detallando las funciones de cada unt~ ~e las ·inSt.itUCiones que forma~ pn:rte de 

este Sistema. 

Derivado de lo anterior. y en virtud de que el tema medular de ·esta tesis t;ue 

la liquidación de las operaciones realizadas en la BMV a través, de una 

Contraparte Central de Valores. se desarrolló un capítulo que presentó .la 

evolución que ha tenido el depósito central de valores en México. el é:Ual hoy 

en día. lleva a cabo las funciones de liquidación. 

Bajo este contexto se presentaron los mecanismos de liquidación aprobados 

internacionalmente. así como los sistemas de compensación y liquidación de 

valores milizados en MéxiCo por el depósito central;. institución de la ctial se 

derivará la creacióndeJ.a Contraparte Central de.Valores. 

-·{:._e:..,,_ -- • __ 

Una vez determinado el;.el1uirri~.dond(! se.habrá de realizar la función de la 

liquidación a,travé~de.~·;;1c~n~rap~rte Central de Valores. se H~vó á cabo 

una descripció~ d~ l~s: b~~~f.~Íh~ ~~;,;~·r~~6rcionar.1 la incorpa'raciÓn de esta 

institución en lo refe;ent~ ;t'í~s ~~hitos de riesgos. crédito y operativo. 
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De igual 111anera .. se dio a conocer que el rnarco legal donde se desarrollaní 

la actividad de Contrnparte Centrnl estará regulado por la Ley del Mercado 

de Valores y vigilado por las principales autoridades del Sistema Financiero 

Mexicano (Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Banco de México y 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores). 

A efectos de dar a conocer el proceso de liquidación que utilizará la 

Contraparte Central de Valores y. debido a que es un concepto de 

liquidación nuevo para el mercado de valores en México. se definió dicho 

proceso de liquidación y se ejemplificó a través de un caso práctico. acotado 

a la operación real de cuatro emisiones durante cuatro días de operación, 

esto permitió observar el desarrollo detallado del proceso y los beneficios 

obtenidos en la aplicación de éste. 

Finalmente. con base a los resultados presentados en el caso práctico se 

confirmó que la implementación de una Contraparte Central de Valores en 

México, la cual asumirá el rol de contraparte para cada una de las 

operaciones realizadas en la BMV. beneficiará a las instituciones que 

participan en nuestro mercado. debido' a que a la incorporación de 

mecanismos tales como un Sistema de Salvaguardas Financieras y una 

Liquidación Neta Continua disminuirá considerablemente el riesgo 

contraparte. el riesgo principal y el riesgo de incumplimientos de las 

obligaciones de los intermediarios del mercado de valores. 
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GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y Tl~RMINOS 

AE 

AL 

AMIB 

AMR 

ANL 

ASIGNA 

AV 

BANXICO 

BIS 

BOLSA 

CASA DE BOLSA 

CCV 

COMISIÓN 

CONDUSEF 

CONSAR 

CSD 

DÍAT 

DÍAT+I 

DÍAT+2 

DVP 

Aportación Extraordinaria. 

Agente Liquidador. 

Asocim.:ión Mexicana de lntenncdi.arios Bursátiles. 

Aportación Mínima Requerida. 

Agente No Liquidador. 

Fideicomiso de Compensación y Liquidación (sic). 

Aportación Variable. 

Banco de México (BM). 

Bank for lntemational Settlements (Banco 

Internacional de Liquidaciones).

Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Intermediario Autorizado del Mercado de Valores. 

Contraparte Central de Valores. -

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

Comisión Nacional Para la Defensa de los Usuarios de 

Servicios Financieros. 

Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 

Retiro. 

Central Securities Depository (Depósito Central de 

Valores). 

Día de Concertación. 

Día uno después de la Concertación. 

Día dos después de la Concertación. 

Delivery versus Payment (Entrega Contra Pago). 
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HACIENDA 

IOSCO 

ISSA 

LNC 

MEXDER 

MORA 

PEPS 

S.D. INDEVAL 

SAG 

seo 
SIAC 

SIDV 

SIF 

SPEUA 

SSF 

TVLE 

VALMER 

VALPRE 

VaR 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP). 

lntcrnational Organization ~f SeCurities- Con1niisions 

(Organización Internacional de Cómisiones .de 

Valores). 

lntcrnationnl Sccurities · S~~¡ri'és·, -. Association 

(Asociación Internacional de Servicl()S d~y~l.;r~s). 
Liquidación Neta Continua. 

Mercado Mexicano de Derivados. 

Operaciones no Honradas en su Fecha de Liquidación. 

que se Encuentran Dentro del Período de Gracia. 

Pri1neras Entradas Primeras Salidas. 

Sociedad de Depósito lndeval. 

Sistema de Administración de Garantías. 

Sistema de Compensación de Operaciones. 

Sistema de Atención a Cuentahabientes. 

Sistema Interactivo Para el Depósito de Valores. 

Servicios de Integración Financiera. 

Sistema de Pagos Electrónico de Uso Ampliado. 

Sistema de Salvaguardas Financieras. 

Traspasos de Valores Con Liquidación en Efectivo. 

Valor de Mercado. 

Sistema de Prés.tarno de Valores (sic). 

Value at Risk (Valor en Riesgo). 
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