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OBJETIVO GENERAL

Dar a conocer al lector de la tesis la forma en que la liquidacién actual del
mercado accionario se ve transformada con Ia incorporacién de una
Contraparte Central de Valores indicando los procedimientos que ésta
llevard a cabo. Al término de la tesis, el lector comprobard a wravés del caso
priictico cjemplificado, que la actividad financiera derivada de la liquidacién
de operaciones es una actividad propia de la carrera de Contaduria Pdblica,
ya que se establece el mancjo contable que dicha Contraparte deberd aplicar

a todas las operaciones aceptadas por esta entidad para su liquidacién.

OBJETIVOS PARTICULARES

Dar a conocer la evolucion y desarrollo del Sislem:i Financiero Mexicano..

Aponar informucién cipecxf’ca sobre una‘in ‘tucxon d<. :\poyo dl mercado de

nstituciones
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PROBLEMATICA

Derivado de estudios enfocados a mejorar. los diferentes procesos que se
llevan a cabo en la liquidacién del mercado accionario, 'S.D. ‘Indeval,
institucién que sirve de apoyo al Sistema Financiero Mexicano, lleva a cabo
un proyecto denominado “Contraparte Central:de Val_ofés" cuyo objetivo
principal es asegurar a los participantes un adecuado ciesenvolvimiento de
las operaciones realizadas en dicho mcréadd, asi como el si‘mpliﬁcar los
procesos de concertacién ademds de’ hacer’ eficiente la. compensacién y
liquidacién de todas aquellas trzlnsacciones"féﬂliz'adas' con valores, dado que

este procedimiento no es del conocimiento del piblico en general.



INTRODUCCION

Con base al estudio realizado, este presente trabajo esti.enfocado en las
actividades de compensacién y liquidacién de valores en el mercado bursatil
mexicano que hasta la fecha S.D. lndéval realiza ' y que a trai{és de’ estas
actividades ha beneficiado de una manera muy importante a!"sec(or bursatil
reconociendo de antemano la cooperacién por parie de’ las auiorid'ades para
el logro de este tipo de liquidacién tan especial y enfocada ba;xcameme en'el

mercado- accionario: ademds de que considero.que: para el’ Lxcencmdo en

Contaduria es importante conocer sobre el Slslemn Flnnncxcro Me 'lcano, lac

instituciones que lo conforman, sus procedlmxcmo< y 1.1 ‘forma en que sc

maneja actualmente.

del: sistema

financiero mexicano, lasinstituc

como su cstructuri o

lcmdo husm i:l" momt.mo esta . Institucién:

hqundac:on Y. Io< siste *mas d¢ connpumacnon y hqundacnén d valore<. R




El capltulo 3 estd enfocado a la Conlr'xparte Central de V'\lorcs, en el que se

verin Ios 'npeCIO'; gencr'\les. asi- como qu bcneﬁcxos de: csla, su estructura

corporanva adem'is ‘de los panu:lpanles y 1genles hqundadores.

Por ulumo. ‘en el capxlulo 4 se ve ‘i ln quuxdacmn Neta Comlnua. la cual es

parte fundamemal para la Conlmparu, Central de Valores, presentando’ la

deﬁmcnon de la’ quuujacmn Nua Commud. sus caracteristicas bdsicas asi
como ¢l esquema operauvo de ésta finalizando con las ventajas que se
tendrian : al 1mplcmcntar esle nug.vo mecanismo de  liquidacién para el

mercado nccmnuno.

Finalmente, se presentard un caso prictico con el que se mostrard Ia manera
en que se llevard a cabo 'la liquidacién de' las operaciones del mercado
accionario, desde su inicio. que radica en la concertacién de las operaciones,

hasta el proceso de liquidacion.
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CAPITULO 1

ANTECEDENTES



1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Definicién
El sistema financiero mexicano es el conjunto de mﬁtltucmnes y organmmos
que generan, captan, administran, orientan y dirigen el ahorro y Ia mverslon E

dentro de la gran unidad politico-cconémica que brinda nucstro pals., :

Objectivos ) )
* Uno dec los objetivos del sistema financiero es contactar a ‘lvasu personas
que necesitan dinero (demandantes) y a las personas que lo. tiencn
(oferentes), constituyendo el gran mercado en donde Sc contactan

oferentes y demandantes de recursos monetarios.
e Otro de sus objetivos es dotar al mercado de valores de mecanismos-que
permitan conocer con facilidad las caracteristicas de los titulos objetos de

comercio y los términos de las ofertas y demandas.

e Regular de manera integral. coordinada y s is madtica las actividades de

los intermediarios., y

e Proteger los intereses de los ahorradores.
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Antecedentes Historicos

El origen del Sistema Financiero Mexicano se remonta a finales del siglo
XVIII, cuando ta Nueva Espaiia fortalecié sus controles politicos 'y
financieros estableciendo las primeras instituciones de crédito, las cuales se
inician en el afio de 1830 con la creacién del Banco de Avio, primer banco
de promocién industrial; para el afio de 1849 es constituida la Caja de
Ahorros del Nacional Monte de Piedad y en el afio de 1854 ¢l Cédigo de

Comercio.

Durante el imperio de Maximiliano, en el afio de 1864 se establece Ia
primera institucién de banca comercial, siendo durante un decenio el inico
existente en el pais, en e¢sos afos fueron creadas también dos compaiifas de
seguros, una sobre la vida y la otra sobre incendios., que a diferencia de Ia

primer institucion tuvieron vida'efimera.:

En 1884, el Cédigo de Cdr;*lél"éid lé C6néédc zil Banco Nacional Mexicano la

funcién de Banco C<.nlr'\ B ﬂmcnaa a esle avance. el 21 de oclubre de 1894 sg.

inaugura la Bolsa de Mexxc

s: A.. la cual de_j.x de luncnonar pocos anns

despuds.

En 1907 se créa la’ Bolsa Privada “dcf'Méxi'é(’)', la cu'xl 'czuﬁbia su
dc.nommac:én a ‘Bolsa de’ Valores ‘de - Mexnco. S.C. L.. Lres -afos después.
Esta institucién operd sin interrupcién hasta 1933 cuando se transformé en la
Bolsa de Valores de México. S.A. dé C.V. ?)bteniendo la. autorizacion para

operar como institucion auxiliar de crédito.

6



A continuacién se mencionan los hechos mas relevantes de esta etapa:

1931

1933

1934

1946 .

1975

Se emite la Ley Orgdnica del Banco de México.

La  Bolsa'de: Valores cambia su . denominacién. a Sociedad

Anénima.

-Se crea Nacional Financiera como principzil Bahcovde Fomento.’

Se _publican. rcg,lamcmoe y ordcn mlentOS lcgale‘t para que la

‘Commlén Nactonal de’ anorcq rc.gule la’ acuv:dad bursfml

Mercado ‘de

Se¢  promulga’ ld Ley del:

importante pzmo p1m Ia conﬁohdacxén de la acnvndad burbaul

En el afio de 1976 cl Slslcma Fm.mc:ero Mexlcano adopta dlvcrsns medldaq

como la pubhcacmn dc la@ Reglas de

lanzamiento " ‘al mcrcado de: nucvo.

Banca Mu pe'asf como el

lnsrrumcmos de ﬁnancmmlento e

inversién como son:

Pctrobono;q en. 1977

Cetes en 1978,

Papél Cohg:rcial en 1980;y

Aceptaciones Bancarias en 1981



Durante el primcr semestre de. 1982, el Banco de México sc retira del
mercado de camblos y se'autoriza la formacién de socnedadeﬁ de inversién

de mercado de dmcro.

En él dltimo: ln‘rdrme de’ Gobiemo delVPré‘qideme José Lépez Pénmo se

decretaila nac:onalmacnén de‘la: banca pnvada exccptuandose al Banco

Obrero y Cmbank N A.‘,’ qucdando establec:do el comrol de cambloq a

partir del cual el Banco de Méxuco es una de las msutucnonce nuton/ad'ls

para realizar el movtmlemo mtemacnonal de lelsas.-

A finales de los; ochcnta se reconoce 1a necesidad dc moderma\r el <|stema

bancario con el objeto de alcanzar niveles mtem'lcnonale dc competmvndad

y eficiencia bajo el sistema de banca universal; -por. lo ue <e rc:tablece el

régimen mixto en la prestacnon de banca y credxto ;y. es‘en. el afio dc 1990
cuando se aprueba la ley para reprivatizar la Banca. snendo en ese mismo
afo la consolidacién en la ley-de la formacxdn de’ z,,rupos f"nancncro>. los

cuales pueden estar integrados por al menos tres diferentes instituciones.

Estos grupos se constituyen a través de sociedades controladoras. las cuales
deben poseer cuando menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus

integrantes, ¢n acciones con derecho a voto.

(1) La decision de nacusatizar la Banca se da coino respucsta a una situacion on a que ¢l Gobicrmio opta por <
sistenma bancanio pars evitar pricticas nocivas como: a) Otorgamiento de créditos que 1os limites aut N
cuyas acciones eran fotal o parcialiente propiedad de los bancos. b) Pago de i ivos a clicntes i ) Pago de

intereses infirnos a cuentas de shorme, y dy Trato disciminative en la prestacion Jdet servicio,




Los acontecimicentos mis sobresalientes son los siguientes:

1993 - Reforma al aruculo 28 de la Consu[uc:én, d{mdole dutonomm al
| S‘:'stemn

la® mtegracuén del

Banco de  México: se llcva a’cabo

Internacional de Cotuac:one% a: Ia. Ley del Mercadorde Valores, se:les

otorga facultad para realizar’ arrendamlcnto a las msmucxones de crcd:to

y a las casas de bolsa de realllnr hdelcomxso'

1994 - Reglas para el establecnmlcmo dc ﬁllale'; de ihsiithcibne%

financieras del exterior y crc'\Clén del Slstemn de’ Pagos Elcctrémcoe de

Uso Ampliado (SPEUA).

1995 - Se autoriza invertir-en niercados de compra-venta de ddélares a
futuro y de opciones de compra-venta de délares, asi como la celebracién
de contratos de futuros sobre pesos mexicanos, negociados en mercados
de futuros de Chicago y reconocidos por Banco de México. Por otra’
parte, se establece la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio: creacién
de las Unidades de Inversién (UDIS) como medida de reestructuracién de
créditos bancarios y se pone en marcha el Sistema Interactivo de Valores

(SIDV) dentro de S.D. Indeval.

1996 - Se constituye un nuevo bloque para la administracién de fondos
para el retiro, supervisado por la Comisién Nacional del Sistema de

Ahorro para el Retiro: CONSAR.‘?

(2) Bazan Heinz, S de i Forma de O

E. e Tesis de Li it en A

Cuautitldn lzcalli, 2000,



ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

del Sistema Fi ie

T L T
e e v e e

En este cuadro se presentan las instituciones que en conjunto constituyen el
Sistema Financiero Mexicano incluyendo aquellas instituciones que cjercen
funciones de regulacion y vigilancia, las que desarrollan propiamente las
funciones operativas del mercado financiero y aquellas que sirven de apoyo

. - 3
a cualquiera de las anteriores.'”
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Las leyes que respaldzih Ia estructura legal del Sistema Financiero Mexicano

son las siguientes: "

es de Seguros .

e Ley Eéderal dg lnstitugio‘nes'dvfi‘ Fianzas

e Ley Generalde Organuacxones y Actividades Auxiliares de Crédito

o Ley Ge;léral c‘i‘e ’.Socje:ciavdvc‘:s de [nversién

* Ley para Promover ) la lnvcrsién Mexicana y Rggular la Inversidon
Extranjera ' :

e Ley para Regular las Agrupaciones Financieras



1.2 PARTICIPANTES

Casas de Bolsa
Una casa de bolsa es el agente de valores, persona: mor'\l autorl/ada para

actuar como intermediario del mercado - de valores: e%a debe. estar
constituida como sociedad anénima y puede adoptar el régimen de capital

variable al cumplir con los requisitos de 1a ley.

Antecedentes
Antes de 1975, la compra-venta de valores se desarrollaba tinica y

exclusivamente a través de los llamados agentes de bolsa, los cuales eran
personas_ fisicas que por ser socios de la Bolsa estaban facultadas para

realizar labores de intermediacion bursatil.

Sin embargo, las- cosas cambiaron cuando la promulgacién de la ley del
mercado de valore= estlmulo la organizaciéon de los agentes de bolsa en

sociedades mercanult_\ dhol"d conocxdas cCOmo casas dc bolsa, mismas que

para constituirse debcrlan Ilz.n.xr los requisito: s que ccllpulaba dlcha Iey asi

como cumplir las dxsposlcnones del renlamcmo interior de la’ Bolsa.-



Hoy en dia, lo< rcq uisitos que estipula la Bolsa Mexicana de Valores son los

slg,utenle.s:

e Estar: mscnto cn Ia seccuSn ~deintermediarios de la Commlén Nacional

Bancz\rm y dc Valores

« Adaquirir una accién de la Bolsa Mexicana de Valores.

L] 'Reah/dr la aponacnon al Fondo. de* Commgencla en tavor del publico

mvcrsnomem.
* Designar y mantener un minimo de dos operadores. y

* Que los directivos tengan solvencia moral y econémica.

Estos requisitos deben ser aprobados por el Conscjo de Administracién de la
Bolsa, asi como_por la;Comisién Nacional ‘Bancaria’ y_ deValores . para

obtener su concesién.

Las casas de bolsa deben constituir estructuras institucionales que ayuden a
configurar.un mercado de valores eficiente. Para esto, estas .utuclones
han realizado grandes esfuerzos en materia de recursos humanos, técnicos y
econémicos, colocdindose asi en una posicién estratégica . idénéa:wpnra

satisfacer las demandas de un mercado creciente y cambiante.



ESTRUCTURA DE UNA CASA DE BoLsAa

I .
2 L
g Operacion
i o

rea cumple de alguna manera la funcién de departamento

Promociéon: Esta
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.

Operacion: Este departamento es equivalente al drea de produccidn. y su

funcién es llevar a cabo las acuvndadeq necesar ) para sau:f'lccr a la
y ﬁnancmmn.nto

mvermén

clientela proveycndole mstrumcmos» de::

persiguiendo siempre Ia oblenmén dc uuhdad .. lavsausfaccmn de los

intereses de su clientela. Asimismo, es el quc realu.a las operaciones de

valores y se encarga de la nﬂgnacnon de las opcracxones entre los clientes.

Aniilisis: Este depanamenlo ofrece,infyorrh‘ac'ién;y anilisis sobre el entormo

micro y macroeconémlco. -asf '“como da‘l'osr ‘estadisticos de la Bolsa o

cualquier otra mformacnén rele,ante sobre ‘las condiciones que afectan la

actividad de la compaiiia y de los ' mercados.




Administracion: Fundamental para la existencia y funcionamiento de la
casa de bolsa, esta drea se encarga del manejo administrativo de las distintas
actividades que realiza la empresa. Las  dreas que integran este
departamento son: administracién, tesoreria, auditoria. sistemas, valores y

contabilidad.

Financiamiento Corporativo: Esta drea da asesoria en asuntos como la
fusién de empresas, colocacién y oferta piiblica.de acciones, obligaciones,

papel comercial. entre otros.

La asesoria y servicio que estas memuc:ones prestan a los mversnomstas ya
las empresas emxcoras constuuyen una gran responsabllldad por lo que

rccurso< y energla.s que

requicren -de- la reumén de la]ento% hablhdades.

vcrdaderamcntt. represcnlen 'y rcspnlden suiin tnuc:onalldad Entre las

actividades que re.xll/..m laq cnsas de bolsa dcslacnn las sxguxemes'

e Realizar operaciones de compra-venta . de valores.

ico inversionista con relacién al

* Prestar asesoria a empre«sas v

mercado de V'\lores asi; como auxil rlds‘en'la toma de decisiones que se

relacionen con poelbk. mv'rsmncs en la Bolsa.

e Facilitar la ob,lenciyéﬁ de_,‘c'réditpé 'pz,u'a apoyar la inversién en la Bolsa, y

e Proporcionar a:las.empresas la asesorfa necesaria para la colocacién de

valores en la-fBols’zvl Mexicana de Valores, con los que obtienen rccursos

para su financiamiento.



Hoy en dia operan las siguicntes casas de bolsa en el mercado de valores

- mexicano:

1. Casa de Bolsa Banorte

2. Acciones y Valores de México
3. Bursamex Casa de Bolsa

4. Ixe Casa de Bolsa

5. Scotia Inverlat Casa de Bolsa

6. Valores Mexicanos, Casa de Bolsa
7. Monex Casa de Bolsa

8. GBM Grupo Bursitil Mexicano
9. Value, Casa de Bolsa

10. Interacciones Casa de Bolsa

11. Casa de Bolsa Arka

12. Inversora Bursatil

13. Multivalores Casa de Bolsa

14. Casa de Bolsa BBVA Bancomér
15. Vector Casa'de Bolsa

16. Casa crle' Boisa Bital

17. Valofés Finamex

18. Invex Casa de Bolsa

19. Ing 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 Miiltiple, Ias cuales se caracterizan por ser sociedades .
andnimas y las Instituciones de Banca de Desarrollo quienes se constituyen

como Sociedades Nacionales de Crédito."?

Instituciones de Banca Mailtiple
Estas instituciones son las que captan la mayor parte .de:los recursos. del

istema y constituyen la fuente primordial de financiamiento.

Instituciones de Banca de Dcsnrrollo

El objetivo primordial de las mﬁtltucnones dc banca ‘de’ desarrollo es el

interés nacic

apoyar los principales programas de n;nl; :

Tanto las instituciones de banca muluple comio las mﬁnlucmnes de banca de

desarrollo participan en el mercado ide valorcs como emisoras o

intermediarias de papeles que son colocados por su conduclo, o a través de
las casas de bolsa. entre el piiblico: mversnotjusta., mvtervnmendo también
como inversionistas institucionales. Ademz‘xs banicipan en el mercado
comprando valores a través de las casas de bolsa para sus sociedades de

inversién, mesas de dinero, etc.

(3) Méndes Mornules José Si X i Jde Mduico, McGraw Hill 3ra Edicidn, 1993,



Instituciones de crédito que actualmente operan en cl mercado de valores

mexicano:

Banca Miltiple

10.
11
12,
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.

Banca Serfin

Banco del Centro

Banco Internacional
BBVA Bancomer

Banco Mercantil del Norte
Banco Santander Mexicano
Banco Nacional de México
Banco Inbursa

Banco Interacciones
Scotiabank Inverlat

Banco Invex

Deutsche Bank México
Banca Mifel

Banco Regional de Monterrcy
Ixe Banco s
Bank of Tokyo-Mitsubishi (México)
Banca Afirme :

Banco del Bajio

Banco J.P. Morgan

Bansi

Bank of America México
Hsbc Bank México

Ge Capital Bank



24. Bankboston

25. Ing Bank

26. American Express Bank (México)
27. Comerica Bank México

28. Banca Aztéca

Banca de Desarrollo } )

1. Financiera Nacional Azucarera

2 Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada
3. Nacional Financiera

4. Banrural

5. Banco Nacional de Comercio Exterior

6. Banco Nacional de Obras y Servicios Pdblicos

7. Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
8. Sociedad Hipotecaria Federal

Seguros y Fianzas
El objetivo de las compaiifas’ de- seguros es que mediante el pago de una
prima se obligue en un periodo determinado a cubrir el monto total o parcial,

derechos reales respecto’de los siniestros que éstos puedan sufrir.

Con respecto a las compamas afianzadoras su objeto es constituirse en fiador
respecto - de. lns obhgacnone% colaterales contraidas por terceros, sean
personas fisicas o morales, ‘la garantia para la compaiia afianzadora son

bienes muebles o inmuebles.
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Se anexan las compaiifas de seguros y fianzas que actualmente operan dentro

del sistema financiero mexicano.

1. ‘Seg‘lllr'os‘ lhl.%»ursa ‘
‘2. ‘-Gcrier'alﬂdé Seguros
3. 'Scguros Monterrey Actna
4. Seguros Tepeyac ‘
5. Grupo Nacional Provincial
6. . Generali México Cia. de Seguros
7.  Scguros Génesis
8. La Latino Americana Seguros
9. Reaseguradora Patria
10. Aseguradora Hidalgo
11. Chubb de México, Cia. de Seguros
12, Chubb de México, Cia. Afianzadora

13. Fianzas Monterrey Aetna

Sociedades de Inversion y Operadoras de Fondos de Inversion
Son instituciones especializadas en la administracién de inversiones ya que
concentran el dinero de numerosos ahorradores interesados en acrecentar su

capital, con lo que toda inversién se hace a cuenta y beneficio de éstos.

El inversionista a través de la operadora compra y vende acciones de las
sociedades de inversién en las que estd interesado en participar, y el usuario

inversionista dependiendo del éxito de la sociedad tiene ganancias o

pérdidas.



Las sociedades de inversién que actualmente operan son:
e Sociedad de inversién de renta fija

® Sociedad de inversién comtin:

e Sociedad'de inversién de capitales

Socicdad de Inversion de Renta Fija

Recibe aportaciones monetarias de .un gran numero de- ahorradores -y

concentra sumas importantes de dinero que. mvxene en‘dlferentcs valores

financieros. Los rendimientos que generan estas’ socnedades.so ust_xalmente

superiores a los de otras alternativas de ’inv'erSiGn‘ con liquidez.'y los

adquirientes por lo general son personas flSlCﬂb asociaciones: cnvnles fondos

de ahorro y personas morales con ﬁnes no’ lucr

Sociedad de Inversién Comun

Reciben - aportaciones monetarias: que también permnen integrar una

cantidad importante de dmero. el cual nvnenen en diferentes valores
financieros de renta variable “asf ‘como de rema fija. Estas sociedades
permiten al pequeiio ahorrador. invertir su liquidez en una cartera muy
diversificada, con lo que las expectativas de rendimiento a mediano y largo
plazo son mayores, ademds de que en todo momento se cuenta con una
amplia liquidez. Los posibles adquirientes son tanto personas fisicas como

personas morales.
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Sociedad de Inversion de Capitales

Reciben aportaciones monetarias que forman una gran cantidad de dinero e
invierten esos recursos en diferentes valores de empresas promovidas, sobre
todo en valores y documentos suscritos por empresas que adn no:-han

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

plazo.

Actualmente operan las siguientes operadoras de fondos de inversion:

e Ofin Opeéradora de Fondos de Inversion '

e Gestién Santander.México. . ©

. Operédora Fmacorp - e

. Operz;d§rh dé Fohaés'i_lbyd

e Operadora de Fbﬁdos Nafinsa
e Operadora Finamex

e Valores Afirme




1.3 AUTORIDADES E INSTITUCIONES DE APOYO AL
MERCADO DE VALORES

Autoridades
Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y a sus
participantes conforme a la normatividad vigente. Las instituciones

reguladoras del mercado de valores en México son las siguientes:

e Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

e Banco de México ] o

e Comisién Nacional Banc}:‘aria‘y de Valores

e Comisién Nacional” para Ta’ ISéféhsa"f de los ‘Usuarios de Servicios
Financieros FEE

e Comisién Nacional dc ’SVég»u}os y Fianzas, y

e Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Autoridades y Sectores Financieros

cnsr 1YY
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Sccretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Es el organismo del Gobiermno Federal que representa la mdxima 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 participan en el mercado de valores,
asi como de proponer politicas de orientacién y regulacion de las entidades

financieras que concurren a dicho mercado.

Igualmente, es la umca autondad que puede otorgar o revocar concesxones o

autorizaciones para ‘la consutucnén Yy operac:dn de bolsas de “walores,

instituciones para el depésnto de valores y casas de bolsa.

Banco de México . i R :
Le corresponde, entre otras atribuciones, dictar las: disposiciones a las que
deberin sujetarse las casas de bo]sn y los especmhstas bursaules relauvas a

su actuacién como fiduciarias ya las operacnontm de credlto que obtengan o

es de préstamo <obre valores.

concedan, como son rcportos y operaci

Esta facultado para lmponer multas_ -los “intermediarios financieros por

opcrac:oncs que conlravengan los ordenamnentos que el propio banco central

emite.

Procura. la establhdad del‘poder adqmsmvo vy regula la estabilidad del peso

frente al délar ademus proplcm el buen funcionamiento de los Sistemas de

Pago.
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Siendo una institucién federal,- Banco de México reglamenta la emisién del
circulante de monedas y billetes, controla los tipos de cambio al actuar como

agente financiero del Gobierno Federal.'®

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar (a
través de las facultades de inspeccién, vigilancia, prevencién y correccién
que le confieren las lecyes y disposiciones aplicables) y regular la mayoria de
las actividades que se realizan en el mercado de valores a fin 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 CNBYV cstin encaminados a cumplir con tres objetivos

principales, los cuales se mencionan a continuacién:

e Proteger los intereses del piblico inversionista

e Procurar que el mercado sea’justo; eficiente; transparente y liquido, y

e Procurar la reduccién del riesgo sistémico 7

Dichos objetivos soniigualmente importantes y se encuentran estrechamente

uchas de las condiciones tendientes a procurar

también para proteger los intereses de los inversionistas.

{5) Banco de México, Informe Anual, 1995,



Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros

El objetivo de esta comisién es el promover, asesorar, proteger y defender
los intereses de los usuarios. Dentro de las funciones que tiene a su cargo la
Comisién Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

(CONDUSEF) se encuentran:

e Actuar como drbitro en amlgable composicién .0 en juicio arbitral de

estricto derecho de conformnddd con la ley.

e Imponer lae qancmnes establecidas en la lcy de proleccnén Yy defensa al

usuario de qervu:los ﬁnanmeros.

- Proporcxonar a los usuarlos los elementos necesanos para procurar una

sutucu)nes

relacién’ mﬁs segura y,'equnatlva entre estos y l st

ﬁnanc:eras. Y.

e  Emitir recomendacnones :zi ln: autondades federale ocales para

1pllmie 'to del objeto de: la lcy y al ‘de la CONDUSEF

coadyuvar al
para la. clabomclén de mlcnauvas de leyes

reglamentos. decretos y

acuerdos.

Bursduil, iaci i de inci Bursatil, AC.. lra.

(6) Fregozo Elizondo Oscar. Marco Legal para
Edicidn, 2001.
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Comisién Nacional de Scguros y Fianzas

Tienec por objeto garantizar al pidblico 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 comisién son:

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

rcf"cra al réglmen afianzador y en lo: demds que la Iey determme.

Hacer cstudlos 5 sugerencnas a-la’ SHCP con respecto al  régimen

aﬁanzador.

Colabomr con laSSHCP en_el desarrollo de polmcas adecuadas para la

asuncxén de rcsponsablhdadcs y aspectos financieros en relacién con las

operacxones de qmtemas. :

Proveer las medidas necesarias para que las instituciones de fianzas

cumplan con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas

otorgadas.
Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que

regulan las actividades, instituciones y personas sujetas a su inspeccién y

vigilancia, asi como a las disposiciones que emanen de ela.
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Comision Nacional del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro
Tiene por objeto la coordinacién, regulacién, supervisién y vigilancia de los

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

cncuentran:

e Establecer mecamsmos., criterios 'y procedumentos s para el

funcionamiento de los s:slemas de ahorro para el reuro. prevntos enlas

leyes del Seguro Socxal lnfonav:t e ISSSTE
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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 . requicren:dinero ‘pam
realizar sus actividades) de los valores en cllas cotu'\dos oa partlculares que

desean invertir su capital para‘ darle un uso’ producnvo que genere

rendimientos. Sus accionistas. son exclusnvameme las casas de bolsa

autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.~

S.D. Indeval o L . . )

Es la institucién encargada de-hacer las‘transfer‘enciixs, .compensaciones y
liquidaciones de tpdos,lés ,vvalo\resinvo‘lucrados‘ en las operaciones que se
realizan en el mercado de’ valores. 'Los va]orés que se’ intercambian en el
mercado se encuentran deposntados en el Depésuo Centml de Valores, lo
que evnta. cuando se llevan a cabo transaccxones. el traslado de los valores
para su cntrega. sino que umcamente se hacen traspasos en los registros

contables del propio Indeval y de los intermediarios.

El contar con un depésito centralizado de valores permite también que la
compensacién y liquidacién se lleve a cabo bajo la modalidad de entrega
contra pago, lo que ayuda a reducir atin mds el riesgo, toda vez que no se

entrega dinero mas que con la entrega simultdnea de valores, y viceversa.
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Servicios de Integracién Financiera (SIF)
Es una subsidiaria de la Bolsa, constituida para facilitar las operaciones con

titulos de deuda empleando la mds alta tecnologia.

Valuacion Operativa y Referencias de Mercado (Valor de Mercado)

Es una empresa constituida conjuntamente por la Bolsa y Algorithmics Inc.,
la cual sc dedica a proporcionar soluciones y servicios integrales de cilculo
y determinacion de precios actualizados de valuacién para los wvalores,

documentos e instrumentos financieros.

Mercado Mexicano de Derivados ) :
Es una sociedad anénima de capital variable que cuenta con autorizacién 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 capacitacién y formacién de recursos humanos, siendo asf la

pionera en la educacién bursatil en México.
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Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles

Su propésito es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacién de las
casas de bolsa, ademads de representarlas ante las autoridades reguladoras del
mercado de valores; por otra parte, propicia las condiciones que favorezcan
su  sano y eficaz desempeiio en el sistema financiero nacional e
internacional, induciéndolas en la adopcién de estrictas . medidas de

autorregulacién.

Bursatec G ;
Diseiia, desarrolla, implementa, integra y opera una’ granvanedad de
sistemas de informacién y comunicacién automatiiado"s;pmfa el sector
financiero, ademids de brindar otros servicios ‘de v:iior" éxgregadd a sus

clientes.

Asigna, Compensacién y Liquidacién

Es un fideicomiso de administracién y pago establecido en Bancomer, S.A.
Los Fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos de administracién
y pago constituidos por los principales grupos financicros establecidos en el
pais. En los mercados de derivados, la funcién 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 operacién

de los contratos derivados.
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1.4 RECOMENDACIONES DE ASOCIACIONES
INTERNACIONALES PARA LA OPERACION CON
VALORES

Las recomendaciones que han realizado diferentes organizaciones han sido
creadas con el objeto de reducir el riecsgo e incrementar la eficiencia en los
procesos de liquidacién, con la colaboracién de los participantes de los
mercados se han hecho negociaciones para implementar un conjunto de
sugerencias que fortalezcan y armonicen mundialmente los procesos de

liquidacién en los mercados corporatives de valores.

Asociacion Internacional de Servicios de Valores (International

Seccurities Services Association ISSA)

LLos objetivos de esta asociacién son el promover el progreso en los

mercados financieros internacionales, incrementar el conocimiento

profesional entre los participantes e inversionistas asi como desarrollar el
trabajo conjunto de los diferentes sectores de la industria financiera,

facilitando canales de comunicacién y contactos personales.

Las recomendaciones que sugiere esta asociacién son las siguientes:

1. Prestacién de Servicios
Los depésitos y sistemas de compensacién y liquidacién 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. Tecnologia (Procesamiento Central)

Los dep6sitos y. sistemas de compensacién y liquidacién deben permitir cl
acceso a sus redes bajo bases interactivas. Se deben controlar capacidades
pico sin.una degradacién en los sistemas; teniendo a la vez la capacidad
suficiente ‘para recuperar informacién en un periodo de tiempo

razonablemente corto dentro del dia de procesamiento.

3. Tecnologia (Envio de Informacién y Estindares)

La industria a nivel mundial debe satisfacer las necesidades de ef'cnencm y
rapidez en la liquidacién. La estructura de los sistemas debe facﬂltar la
interaccién entre todas las contrapartes, por lo que es necesano seguu-
estindares internacionales que optimicen la comumcacxén y el envio de

informacién.

4. Pricticas Uniformes de Mercado ;

Cada mercado debe contar con reglas claras que aseguren al participante una
mdxima proteccién contra el riesgo financiero provocado por
incumplimientos; y que garanticen requerimientos a las emisoras sobre el
seguimiento de politicas corporativas y la transferencia de los beneficios

cconémicos a los tenedores.

5. Reduccién del Riesgo de Liquidacién

El riesgo puede ser mitigado mediante las siguientes medidas:
e Implementacién del modelo 1 de DVP del BIS.”

e Concepto de “fecha de negociacién mas un ciclo de liquidacién™.

(7) B1S: Bank for i (Banco i de Li
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e Brindar un nmyor fondeo y llqmde& a lravéb del prest'nmo de valoree.

amplmmcnte colateralizado, de Ids opemcxones dc reporto 'y de un

adecuado proceso de neteo.

e -Procesos de liquidacién aulomntizndoé ‘sin capturas ni documcnlo& L

e  Comparacién de operaciones obhgatona y:mediciones'd esempenb en

la liquidacién.

6. Lazos entre los Mercados .
La convergencia y sinergia dom_éstic'a‘c nternacional entre: os depdsuo: Yy

pr movxd'm con ‘el ob;eto

sistemas de compensaciéon y liquidaciéh deben

de celiminar el riesgo operacional. reducnr lo coslos reforzar los mcrcados

eficientes.

7. Proteccgién al Inversio
El cumplimiento de los in\‘/éi‘sno 1 lcyes y( rcgulac:én del pais en
donde mantlenen ‘sus mversxones deberd: formar parte' de'los procc<os de las

ersionistas deberzin ser tratados de’ forma

autondades reguladoras L.os in

justa con respectoia os beneficio: onémlcos'como tenedorcs ya lov.

acuerdos sobre la doble tﬁbut:}rcién.fs,’_

Scrvices iation ISSA), Junio 2000,

(8) Asociacidn Internaciona) de Scrvicios de Valores (
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Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (International

Organization of Securitiecs Commisions 10SCO)

Las recomendaciones que emite IOSCO son aplicadas dentro del mercado de
capitales en la parte concerniente al mercado accfonario en dondec las
empresas de apoyo al mercado de valores han trabajado constantemente con

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

este mercado.

Se presentan 18 recomendaciones por parte de este Grupo Internacional de

Trabajo.

1. Marco Legal
Los sistemas de liquidacién de valores deben estar bien fundamentados,

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

jurisdicciones pertinentes.

2. Confirmacién de Operaciones

La confirmacidn de operaciones entre los participantes directos del mercado
debe ocurrir lo mds pronto posible después de la ejecucién de la operacién,
pero no miis tarde que la fecha de negociacién (T+0). Donde se requiera que
la confirmacién de la operacién se haga por los participantes indirectos del
mercado (como los inversionistas institucionales), deberd ocurrir lo mads

pronto posible después de la concertacién de la operacién, de preferencia en

T+0, pero no mas tarde que T+1. i
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. Ciclos de Liquidacién

La liquidacién continua debe adoptarse en todos los mercados de valores. La
dltima liquidacién debe ocurrir no mais tarde que T+3. Deben evaluarse los

bencficios y costos de un ciclo de liquidacién mads corto que T+3.

4. Contraparte Central

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

una contraparte central debe controlar rigurosamente los riesgos que asume.

5. Préstamo de Valores _
El préstamo de valores, los reportos .y otras transncciones:‘econé‘mica‘mente,

equivalentes deben ser fomentados como .un: métod

liquidacién de operacién de valores. Para este proposxto deben quuarse las

barreras que inhiben la prictica del preslamo de valores. :

6. Depésito Central de Valores (CSD)

Los valores deben ser inmovilizados o desmaterializados 'y transferidos
mediante el registro electrénico al CSD* en la medida de sus posibilidades.

7. Entrega contra Pago (DVP)“O’

Los sistemas de liquidacién 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} CSD: Central Securities Depository (Depdsito Central de Valores).
(10) DVP: Delivery versus Payment (Entrega contra Pago).
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8. Tiempo de Liquidacién Definitiva

La liquidacién final basada en DVP debc ocurrir a mds tardar al cierre del
dia de la liquidacion. La lquldamon durante el dia o en tiempo real dcbe

proporcionarse donde sea necesario para rcducnr los riesgos.

9. Controles del Depdsito Central de Valores para lncquhmlemos dc los
Participantes :

Los sistemas de liquidacién . para liquidar operaciones en. mora deben
instituir controles de riesgo que, en un minimo, aseguren la:liquidacién
oportuna en el caso de que el participante con la obligacién mds grande dc

liquidacién no pueda realizarla.

10. Activos para la Liguidacién de Efectivo en Operaciones con Valores

Los activos usados para liquidar la parte de efectivo de operaciones con
valores entre los miembros del CSD deben levar un poco o nada de riesgo
de crédito o de liquidez.  Si el dinero del banco central no se usa, deben
tomarse medidas para proteger a los participantes de las pérdidas potenciales

y la presion de liquidez que pudiera originar la caida de un banco liquidador.

I 1. Fiabilidad Operacional

LLas fuentes de riesgo operacional que ocurren en los procesos de
compensacion y liguidacion deben identificarse y minimizarse a través del
desarrollo de sistemas apropiados, controles y procedimientos. Los sistemas
deben  ser seguros. adecuados a la ‘operacnon y con capacidad de
escalamiento. - Deben cstablecerse planes de contingencia y los medios
auxiliares para permitir la recupera(_:lon oponuna del funcionamiento y la

realizacion de los procesos de liguidacidn.
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12. Proteccién de los Valores de los Clientes

Las entidades que mantienen Ios'val’dres,en custodia deben emplear pricticas
contables y proccdimienlos de regiSlfo en libros que protejan totalmente los
valores de los chcnleﬁ. Es escncxal que los valores de los clientes se prote_jan>

contra las demandas de los 1creedorc§ de un custodio.

13. Legislacién
Deben disefiarse reglas en la legislacién para los depécuos de vnlores y ]as

contrapartes centrales para cumplir los  requisitos de mlerés pubhco y

promover los objetivos de dueiios y usuarios.

4. Accesibilidad
Los depésitos de valores y las contrapartes centrales deben tener un objetivo

perfectamente  definido y revelar pidblicamente  los criterios para la

participacién de usuarios que permita un acceso justo y abierto.

I5. Eficigncia
Mientras que las salvaguardas y las operaciones scan seguras, [os sistemas
de liquidacién de valores deben tener un costo apropiado y deben ¢ mpllr

con las necesidades de los usuarios.

16. Procedimientos de Comunicacién y Estdndares

Los sistemas de liquidacion de valores deben usar -o - adecuar los
procedimientos y normas de comunicacion mtcrnacxonales pertinentes para

facilitar la liquidacion eficaz de las operaciones transfronterizas.
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17. Transparencia .

Los depésitos de valores y las contrapartes centrales deben proporcionar la
informacién suficiente a los participantes del mercado para que ellos puedan
identificar con precisién y puedan evaluar los riesgos y costos asociados con

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

18. Regulacién y Vigilancia

Los sistemas de liquidacién de valores deben estar sujetos a'la regulacién y

vigilancia.t'"?

Grupo de los Treinta
Las recomendaciones del Grupo de los Treinta fueron realizadas buscando

reducir el riesgo, asi como incrementar Ia eficiencia en los procesos de

liguidacién. Se mencionan a continuacién las recomendaciones de este

grupo.

1. Comparacién de Operaciones

Todas las comparaciones de operaciones entre los participantes del mercado

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

2. Confirmacién/Afirmacién de Operaciones

Los participantes (inversionistas institucionales) deben ser miembros del

sistema de confirmacién de operaciones.

(1 1) Recomendaciones 10SCO, 2001.
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3. Depésito Central de Valores

Establecer un - depésito central de valores que provea la facilidad de
mantener valores ya sea en certificados o sin certificados (desmaterilizados)

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

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 (DVP)

L.a implementacién del DVP debe emplearse como el método para situar

todas las transacciones de valores.

6. Uso de Fondos Mismo Dia
La liquidacidn de las transacciones de valores debe realizarse el mismo dia.

7. Liquidacién T+3
La liquidacién final no debe ocurrir después de T+3.¢'¥

(12) Book entry: Registuo en libros,
(13) Entrega contra Pago en los Sistemas de Liquidacién de Valores, Septiembre 1992,
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Directivas Lamfalussy

El Lamfalussy Report contiene una estructura para evaluar las implicaciones
para los objetivos de poh‘ti_ca del banco central para esquemas de neteo y
liquidacién transfronterizos y multi-divisas para érdenes de pago y contratos

con bolsas de valores extranjeras.

Los beneficios" potenciales del neteo de contratos de’ bolsas de valores

extranjeras son directamente aplicables al neteo de operaciones de valores.

El neteo de posicién: multilateral'es.el-neteo de transferencia de fondos y

transferencia de valores sin'la garantia.




CAPITULO 2

LA LIQUIDACION
DE VALORES EN
EL MERCADO
MEXICANO
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2.1 S.D. INDEVAL, EVOLUCION Y TENDENCIAS

S.D. Indeval
Es la tnica empresa en México autorizada para operar como depdésito de

valores en los términos cstablecidos en la ley del mercado de- valores
(articulo 55). Esto mediante la prestacién de los servicios de: custodia,
administracién y transferencia de valores; asi como’ la: compensacién y

liquidacién de operaciones en un ambiente de inmovilidad fisica. .

Evolucién . .
El 28 de abril de 1978 se constituy6 legalmente el primer depésito de valores
en México. bajo la denominacién de "Instituto para }el‘Depésivto de Valoi'éé".
como organismo gubernamental con vpersonali(‘jad juridica. y patriﬁaonio
propio. En octubre de 1979 esta institucién empezé a recibir titulos en
depésito. El 21 de julio de 1987, se publicé en el Diario Oficial de la
Federacién la privatizacién de los servicios del depésito de valores; siendo el
20 de agosto del mismo afio cuando el Instituto para ¢l Depdsito de Valores
se constituyé legalmente como sociedad privada, cambiando su
denominacién a ''S.D. Indeval, S.A. de C.V." la cual comenzé a operar el

1° de octubre de ese mismo afio.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores (articulo 56, fraccién I1I)

podran ser socios:

e Banco de México e Compaiiias de seguros y fianzas
® Casas de bolsa e Especialistas bursitiles
e Instituciones de crédito e Las bolsas de valores
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S.D. Indeval tiene la siguiente estructura accionaria:

Tipo:de Institucion ’ No.'de Instituciones .
ERS FEa S Thales N 26 . e a

Bancos 12
Ascguradoras y Afianzadoras 7
Nacional Financiera 1
Banco de México 1
Bolsa Mexicana de Valores 1
z M Total, P 48~ "

Cada una de las instituciones accionistas ¢s propietaria de una accién

Tiene como depositantes a los siguientes:

ok oW

e

© ® N

10. Banco de México

Cusas de Bolsa

Bancos

Bolsas de Valores

Aseguradorés Yy Z’A_fianzadoras

Sociedades ”d{eylx‘iveyn;siéln

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién

Sociedades de Inversién Especializadas de Fondo para el Retiro

Administradores de Fondos para el Retiro

Entidades Financieras del Exterior, y TESIS CO:N

FALLA DE ORIGEN
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Secretaria de
Hacienda y Crédito
Piblico (S.H.C.P.)

— Comisién Nacional
Banco de México Bancaria y de
(Banxico) Valores (C.N.B.V.)

S.D. Indeval —_— ]

Las autoridades que regulan y supervisan las actividades de Indeval son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores y el Banco de México.

La regulacién se fundamenta legalmente a través de la Ley del Mercado de
Valores, la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, la Ley de Sociedades de Inversion, el
Cdédigo de Comercio; las reglamentaciones secundarias (circulares emitidas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y por ¢l Banco de México)

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

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

e Depé6sito de valores

e Administracién de los valores que se le'entreguen en dcpési_to

- Tr'lnslerencm. compen aclén Y hquxdac:én ‘sobre . operaciones - que  s¢

rcahcen r aloreﬂ m'\terla de depémto y

e Administracién'de ga_rzinlg’aé

Estos servnciowle son preimdo< a_.la Bolsa Mexicana de Valbrcq.'Casns de

Bolsa, : Banco Ase;,uradoras., Afianzadoras, Soc1ed.1du~. dc Inverslén,

Socu:dades Operadornﬁ de Soc:cdades de Inversién y a enudadcs Fnancner'\s

del exterior..-

La guurda de 1as titulo§ ‘que_ hacc Indeval no es fisica sino "virtual® y se lleva
a cabo medlame un reglstro electrémco en el sistema SIDV, el cual recibe,
procesa, almaccna 'y controln informacién de todo tipo de operaciones
efectuadas en el mercado ‘financiero. con los titulos inscritos en el Registro
Naclona],dq Valorgge Intermediarios de la CNBV, (titulos bancarios, titulos

gubernamentales, titulos de deuda privada y acciones).

importante del Indeval para el mercado financiero

Una funcién: muy,
mexicano, es que esta empresa, opera el sistema por medio del cual se hacen

“sereparten las tencncias de titulos que resultan de las

operaciorieé 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 - titulos,” el Indeval  hace
transferencias de titulos clectrénicos y de efectivo utilizando -sofisticados
sistemas.  Asimismo, se encarga del servicio de pago de los ejercicios de

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

El 10 de enero de 1997, S.D. Indeval mstrumcmé el Programa de Préstamo

de Valores, operado a través del sistema, VALPRE‘ por medno del cual casas
los ulumoe.. puede'

de bolsa, bancos, o cualqu1er~lnverslonlsla através de

e Ingresar posturas ofreciendo o demandando valores en préSiamo

e Establecer y administrar.las garantias necesarias

. Consultar'loﬁ n;lcy)’Viniiéntors'.genémd(-), ym'v
- Dclc.rmmar la pnma. canndad de valore< y el plazo solicitado para cada
postura. ¥ ‘ :

En los iltimos dos afios ‘se‘ logfé centralizar ‘la liquidacién de todo el
Mercado de Valores, es decir; éapilalcs y deuda; se instrumenté la
liquidacién bajo la modalidad de entrega contra pago con la consecuente
climinacién 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 dia el Indeval forma parte del

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

(14) S.D. Indeval, S.A. de C.V., i6n de la de o0 Ind 1] i 2001.
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Lo anterior es muestra de que se ha logrado avanzar de manera significativa
en la modernizacion del mercado de valores como 1o es cl-desarrollo en la

transparencia, seguridad y competitividad del mercado mexicano.

Es importante mencionar que esta instituciéon ‘goza de. reconocimiento
internacional por su eficiencia operativa, habiendo contribuido en mucho a

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

Tendencias

Dentro de las tendencias que busca esta institucién se encuentran:

e El prestar los servicios de custodia, administracién, compensacién y
liquidacién de valores con los mids altos estdndares de calidad operativa y

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

de los usuarios.

e Manejar los mds altos niveles de seguridad y de control de riesgos para

incrementar la certidumbre en la liquidacién a los depositantes.
e Aumentar la presencia internacional de la empresa como prestadora de
servicios y generadora de opinién en la creacién de estdindares operativos

y control a nivel mundial.

e Mejorar continuamente los procesos operativos y de control con el

objetivo de incrementar la eficiencia de la empresa.
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2.2 MECANISMO DE LIQUIDACION

Como niecaniemo de - liquidacién esta Entreg'\ contra Pago (DVP).

rccomcndacnon emmda por el Grupo de lo

el pago.

Este mecanismo requiere de intercambios de informaci6n entre los sistemas

de liquidacién para que los participantes cuenten con el efectivo y los titulos

necesarios.
El mecanismo de liquidacién DVP se divide en 3 modelos que son:

Modelo 1 Liquidaciones Simultineas de Titulos y Transferencias de

Fondos cn Base Bruta
Los sistemas que se utilizan en este modelo efectian instrucciones de

transferencia tanto para titulos y fondos individualmente por operacién, con
una transferencia final (incondicional) de titulos del vendedor al comprador
(entrega) ocurriendo al mismo tiempo que la transferencia final de fondos

del comprador al vendedor (pago).
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LLos sistemas puederi eliminar ¢l riesgo principal zlsegﬁrundo que _los valores
sean lransfer_i'dosydel vendédor 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 ecstar colateralizado. En este modelo estiin prohibidos

los sobregiros en efectivo y en valores.

Meodelo 2 Liquidaciéon Neta de Transferencia de Titulos seguida por
una Liquidacién Neta de Transferencia de Fondos

La caracteristica esencial de este modelo ¢s que la transferencia de titulos se
ejerce en una base bruta de operacién por operacién 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 procesamiento

del ciclo del comprador (pago) al vendedor.

El sistema mantienc cuentas de valores para los participantes pero las
cuentas de efectivo gener'alimeme son mantenidas ppf 6trn entidad, ya sea un
banco comercial o un banco. central. [:Se 'brohib&: a los participantes
sobregirar las cuentas. de valores. pero se pk:fmile sobregirar las cuentas de
efectivo ticitamente porque los saldos ‘corrientes permiten ser saldos netos

de cargo. R

Una instruccién. de transferencia de:h’tulos es rechazada si y solo si no hay

suficientes titulos en la cuenta del vendedor.
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El hecho, de que Ia lran\ferencm lmal de titulos pn.ceda a la lr'\ns(‘ercncm

final de !ondo: cl'!mm nu. llenc el polencml de exponer a los vendcdores de

alores a-un: rlesgo prmcnpal es. por’ ellosquc C.SIO.S'SIS(CIHZIS estin

desngnados para oveer un‘fuene 1seguramlemo que los " vendedores

rcc:blran ‘el pago de los txtulos entrcgndoq.

Modeyllo 3 [;lquu_lz‘néivén, Neta Simultinea de Transferencia de Titulos y
Efcctivo :

Se cjecutan las.'iﬁgtmccidnes de transferencia tanto para valores como para
fondos en una base n‘eta, con transferencias finales ocurriendo al final del
procesamiento del ciclo. Esta liquidacién puede ocurrir una o varias veces al
dia. 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 titulos son transferidos mediante

book entry, que es, debitar la cuenta de valores del vendedor y acreditar la

cuenta de valores del comprador.

Durante el procesamiento del ciclo, los saldos d(;vlas cuentas de valores y
efcctivo'son calculados ya que las: transferencias de fondos y valores no
ocurren hasta el final del procesamiento del ciclo, checando el sistema si
aquellos,p';:rtig:ipames con una posicién neta deudora en efectivo o valores
tienen “ios Ealdbs suficientes para cubrirlos; en caso de que un participante
tenga ~salq”c’>"s'insuficientes, éste puede ser notificado y tener la oportunidad

de situar el efectivo o los titulos necesarios.
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Si y solo si existan saldos suficientes, las transﬁ;réncias finales delos saldos
netos de! titulos y efectivo son cjecmndas. ‘En caso de ilicinn;iplihiento‘dél
pago se borran algunas o todas  las transferencias relacionadas céri ese
participante y se recalculan las. obligaciones de liquidaéién ‘de’ los ‘otros

participantes.'®

(15) Entrega conira Pago cn los de Liquidacidn de Valores, Septi 1992,
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2.3  SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES

Sistema Interactivo para ¢l Depdsito de Valores (SIDV)

El sistema interactivo para el depésito de valores (SIDV) es un sistema por
medio del cual los usuarios externos como casas de bolsa, bancos,
aseguradoras, calificadoras de valores, Banco de México y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores se conectan a través de terminales remotas y
accesan al médulo requerido. Actualmente el SIDV esti estructurado de Ia

siguiente forma :

ODeposito vy
Custodia

Devisran
Internacional

Papei
Bancaria

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

e Operaen linea y en tiempo real
e Es desarrollado en Indeval

e Se conecta con los depositantes mediante terminales remotas

e Permite efectuar transferencias, consultas en linea y en reportes, ete.!'®

Estrructura Electronica de S.D. Indeval

SIAC

Sistemas SPEUA
BANXICO - SAGA

» CONC ELECT

« Uswvanos tmernos
Usuartos extes nos

- C NBYV

SAVAF
- BMV Estadistica
CONSAR . - SIF Deuad

SENTRA Capfilale s

COovaAaF LINCE Deisda

VALMER
- PP
GBS - DATA

(10) S.12. Indeval, S.A. de C. V., Presentacion Banxico, Febrero 2000 TESIS CO T
FALLA DE ORiGEN




Sistema de Compensacion de Operaciones (SCO)

as caracteristicas que dislihguen a este sistema son las siguientes:
e Operaen linea y en tiempo real
e Es dgsurrollz\ldo en I}x{ldcval B
e Es concctado‘tf;o:h l‘oé aepésifogtcé mediante terminales remotas
e Permite 'a'dmihi'sylrar‘,‘lla’s"iv:rﬁu;e‘;gaé de valores

e Compensa opefaéiones'de la'misma especie por cada emisién y pareja de

contrapartes %

e Permite realizar consultas en linea y en reportes

Conexién de los sistemas SIDV, SIAC y SPEUA

Con el propﬁsilo de mejorar la infraestructura operativa para la liquidacion
de operaciones bajo elv esquema de Entrega Contra Pago, se realiza en julio
de 1996 la cdnexién én tiempo real entre el Sistema Interactivo para el
Depésito de Valores (SIDV) y los sistemas de pago de Banco de México
(SIAC) Sistema de Atencién a Cuentahabientes y (SPEUA) Sistema de

Pagos Electrénicos de Uso Ampliado.
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Para lograr: cslo. S. D Indeval abre cuentas de control (ctu.nlds de efectivo
vnrlual) .x tod:\s l'1s casas dc bolsa e m\tnucxoncs de crédito depositantes, asi
como a B'\nco dc Mexxco. Eﬁms cuentas de control eslan re‘ipnldadas por
lineas de creduo que los b.mcos comerciales otorgan a las casas de bolsa y

que el Banco de Mexlco olorga a los bancos comcrcnleq

A travcs dL. las cuentas de control Ias mismas instituciones pueden efectuar
traspasos de efectivo entre sus cuentaq en el SIDV y entre éstas y el SIAC y
el SPEUA, lo que les permite un manejo mads eficiente de sus fondos para
dar cumplimiento a  sus obligaciones de liquidacién en forma mis

7
adecuada.'”

Estructura de Cuentas de Control

Liquidadora
de Dinero

l

Concentradora

|

Liquidadora
de Capitales

C7dgina web: www.indeval com mx

T
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CAPITULO 3

CONTRAPARTE
CENTRAL DE
VALORES

56



3.1 INTRODUCCION

Una Contraparte Central- de Valores ‘es 'una instit ucnén dc ~apoyo .cuya

funcioén especifica y lund'\mem'\l es l:x proleccxon del: mch'ldo de valorcx

obligaciones que los. A«emes

opcracnones concenadas pOI‘

Su mstrumcmacuén en e ercad mcxlcano es de lrascendental 1mponancm

Yy corrcsponde a las tendencms globaleq actuales en materia de soporte ala

compensacion'y lquIdﬂC on dc opcracnones bursdtiles.
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3.2 ASPECTOS GENERALES

De acuerdo a la ley del mercado de valores, el ob_]eto de la CCV es reducir o
eliminar” los nee;,os de mcumphmu.mo de Ias obligaciones . de 10s

|mermedmnoq del mercado de valores.

El ‘servicio que preﬁlaru es declarado por la Ley. como de mtere< pubhco.'
Serd-un. serv:cno concedxdo por parte del Gobiemo: Federal a ‘una socnedad
anénima. que sea constituida para este {in y deberd cpnmr CQ'.’, un’ capital
minimo que serd establecido por la Secretaria de Hacienda y:vCVréaitQ Pﬁblico

(SHCP).

Para contar con l‘l concemén del Gobierno Federal, se deberﬁ presemar ante

la SHCP, entre olros. :

1. Proyecto de ésxamtos sociales

2. Relacién de socios.y capital que cada uno suscriba

3. Plan genefal‘d

uncionamiento de la sociedad, y

4. Las po]mcas éai’nientos relativos a los recursos que recibird de sus

comrapartes pam el cumpllmxento de las obligaciones derivadas de las

operacnones.
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Beneficios dc una Contraparte Central de Valores

Los beneficios que pueden obtenerse con la instrumentacién de una

Contraparte Central de Valores son los siguientes:

e En ¢l Ambito de Ricsgos
Reducir el riesgo contraparte entre los Qarucnganteﬁ dcl mercado

Al convertirse la CCV en commpam_ de loq agentes I|qu1dadore§ €stos

trasladan sus derechos a una comrapartc solvente, quc esm eﬁpecmlm'lda en

administrar riesgos de contraparte y que no loma otro tlpo de nesgos

Proporcionar_transparencia en la administracidn .y contencién-del -riesgo . de

contrau.u’tc
La CCV acuecrda seguir un proceso bxen deﬁmdo para

lIa liquidacién de sus po osiciones - conocerdn ‘con’ " todo detalle los

procedimientos que seguird la CCV.

Permitir una distribucién _mds eficiente_del riesgo entre los participantes

directos en el mercado

La constitucién de fondos de aportaciones y compensacién, base del Sistema
de Salvaguardas Financieras, con aportaciones de los participantes, cuyo
monto depende de la exposicién al riesgo de cada uno de cllos, permite una

distribucién directa y cquitativa del riesgo de liquidacion.
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Asimismo, con la conformacién de un fondo de compensaciéon mutualizable
s¢ cuenta con un recurso adicional que permea de mayor seguridad a todos

los participantes del mercado.

e En ¢l Ambito de Crédito

Minimizar el uso del crédito v el fondco de operaciones

La compensacién de operaciones, tanto en la parte de efectivo como en la
parte de valores disminuye en forma importante los voliimenes de fondeo de

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

Proporcionar mayor liquidez a participantes

Una consccuencia directa del punto anterior es la mayor liquidez que tendrin

los intermediarios para la concertacién y liquidacién de sus operaciones.

Simplificar el andlisis de crédito entre contrapartes

Los participantes del mercado podrin, en un momento dado, evitar el
anilisis de crédito de todos los intermediarios con los que operan y realizar
dicho anilisis s6lo para la CCV, que es quien asumird el papel de su

contrapartc.

e« En ¢l Ambito Operativo

Minimizar la tasa de incumplimientos

El proceso de compensacién de obligaciones reducird el requerimiento de
los recursos en la liquidacién de operaciones, disminuyendo
significativamente la tasa de operaciones en mora y su duracién; asimismo

climinard las cadenas de incumplimientos.
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Participantes Dircctos

Son aquellos que liquidan sus operaciones a través de la CCV.,
Participantes Indirectos
Son aquellos que no liquidan sus operaciones directamente a través de la

CCV, sino que lo hacen a través de algtin participante directo.

PARTICIPANTES

1.0S PROCESOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

PARTICIPANTES INDIRECTOS

INSTITUCIONALES NO INSTITUCIONALE:

* Sociedades de Inversion * Inversionistas Domésticos. i
= Afores / Siefores = Inversionistas Extranjeros '

! * Aseguradoras i

« Afianzadoras :

« Instituciones Financieras
Extranjeras

* Inversionistas Extranjeros
Institucionales

PARTICIPANTES DIRECTOS

- Casas de Bolsa

- Bancos:
= Banca Comercial
» Banca de Desarrollo i
« Banco de México '

Aquellos que no sean agentes ligquidadores tanto participantes directos como
indirectos (agentes no liquidadores) deberin contratar los servicios de un
agente liquidador a fin de compensar y liquidar sus operaciones a través de

éste.
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3.3 ESTRUCTURA CORPORATIVA, ORGANIZACIONAL Y
MARCO REGULATORIO

Estructura Corporativa
LLa CCV deberit ser una sociedad anénima cuyos socios podriin ser: Indeval,
la BMV, las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito y Especialistas

Bursitiles.

Los Socios mantendrin sus acciones de la CCV como garantia. real- para
ascgurar el pago puntual de las obligaciones que éstos tengan frente a Ia
CCV. El Organo de Gobierno supremo serd la Asamblea de Accionistas'y el

Conscjo de Administracion serd el Organo de Administracién.

Estructura Organizacional
A continuacidn se sefialan las dreas funcionales con las que operard la CCV

y sus principales responsabilidades.

Administracién de Riesgos

Las funciones que desempeiiard esta dirca serdn las siguientes:
e Monitoreo del comportamiento de los precios intra-dia

e Valuacién a mercado de posiciones de agentes liquidadores por lo menos

una vez intra-dia y al cierre

e Determinacién de las aportaciones al Fondo de Aportaciones
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e Opecracién del Sistema de Administracién de Garantias
* Supervision financiera y operativa de los agentes liquidadores, y

e Determinacién y aplicacién del Sistema de Salvaguardas Financieras.

Operacién
Cuyas actividades serdn:

e Reccepcién y clasiﬁc'a:ci'é‘h‘ de informacién

e Administracién de los:procesos de compensacién de operaciones

e Administracién de rela es’contractuales

e Monitoreo de contingencias'legales

Liquidacién
La funcién que desempeifiari serd:

e Conciliacion de efectivo
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Marco Regulatorio

Estard conformado principalmente por:

La actual ley del mercado de valores

Regulaciones secundarias ' que ' emitan las.  autoridades financieras

competentes
e Reglamento interior y manuales operativos de la CCV, y

e - Disposiciones y politicas emitidas  por ‘los ‘Organos: Colegiados de - la

CCV.

érganos Colegiados 3
La ley del mercado de valores, establece -que en adicién” al "Cvonsejo de
Administracién deberdn  existir tres 6rganos colegiados " que, tendrdn’ las

siguientes facultades:

Comité Normativo v de Riesgos

Determinard y aplicard el sistema de Salvaguardas Financieras y propondri
la emisién de normas de cardcter operativo y prudencial asi como la
adopcion de normas autorregulatorias aplicables a la sociedad y a sus

deudores y acreedores reciprocos.

Comité de Auditoria

Supervisard el cumplimiento de las normas.

Comité Disciplinario

Aplicard las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las normas.
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34 AGENTES LIQUIDADORES

Ag,cnlc quuldador
Serd aquel lntermcdlarlo financiero que se rcsponsdblllce dircctamente ante

la C_onnjap'lrlp anlml de Valores de la liquidacién de las posiciones netas

que paraeste fin le confirme a ésta.

Funcién del Agc_htc Liquidador

El'AL se'responsabilizarzi por las operaciones realizadas por €l ya sea por
cuenta propia o por cuenta de terceros y por las operaciones ejecutﬁdas por:
otro intermediario financiero que hubiere coﬁtrutadq sus scrvicios‘ de AL, a

dicho intermediario se le denominard Agente No Liquidador..

Es factible que un_intermediario que acu‘lc como AL liquide a través‘de si
mismo: solo parte de. lns operacnoneﬁ que hubiere realw'ldo en el Mercado de

Valores, y llqmde el resto a travcs de otro AL. En cl prlmer caso actuard en

su t’uncxon de’ AL. mlemras que en cl segundo actuar'l como si fuera ANL

para esa- porcxon de opcrac:ones que llqmde a través de otro AL

Cada transbccién ejvecutadn por un mtermedlano vendeddr y uno comprador,
edor y uno por parte del
También

deberd estar asociada con tn A por pa )
comprador, pudiendo ser: un mismo AL para ambo: o diferentes.

bajo este esquema se perrmtlré_qué un ANL tenga uno o mas AL para

liquidar sus posiciones.



Obligaciones de los Agéhles Liquidadores
Cada Agente Liquidadgr”‘acep‘mrﬁ y tendrd la obligacidn de:

- Proporcionar‘nlaj' CCV. en cualquier momento que ésta lo solicite, libros,
registros e’ informacién involucrada en la operacidén’en su  cardcter de

Agente Liquidador.

e Liquidar las posiciones de los Agentes No Lmundadores provememes de
Lav asxgnacnén de-

un Agente Liquidador que haya sido susp l‘ldldO

dichas posiciones la realizara la CCVide ! la polmca: que para

Manual Operauvo y el

cllo establezca en el Reglamento lmerl_or,

de Salvaguardas Financieras.)

mltan al reﬁpecto las

e Sujetarse a las disposiciones regulatoriasique

ones que emita la. CCV

autoridades asi como acatar todas.las disposi

ademds de aquellas  que establezcan,:'d a autorregulmorm los

distintos 6rganos colegiados de ésta. .

e Establecer o modiﬁcar. én su casb I
clientes a fin de refle_,ar la hqmdacnon de operacnones a través de la CCV,

relacnones contractuales con sus

en los términos del claiisulado mlnlmo que la CCV de a conocer.

TESIS CON
FALLA DE GHIGEN
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Requisitos para ser Agente Liquidador

Cada institucién que desee actuar como Agente liquidador deberid cubrir los

siguientes requisitos:

bolsa, éspt:cialism bursdtil o institucién - de " crédito - asi .como. s

depositante de S.D. Indeval.

e Formular una solicitud 'y presentarla‘al Cohséj6 de Administracién de

CCV.

- Adquirir una dccién reprcse‘mmiv:i del,Ca‘pit;'-:\lv Social 'de la CCV.‘V

Estar constituido de conformidad con las leyes mexicanas como casa de

er

la

- Renllcar la aportacnon correspondleme omo Agemc quuudador al fondo

de compcns1c16n mutuahzable

. Proporcnonar mformacndn e:los principales unc:onnnos encargados de

12 operacicn dlrccmmcnle

de ricsgos.

e Cumplir con los est{mda ‘que establezca la CCV con

finalidad de manlcner una opera lén eficiente.

'CV_ y,de la administracién

la

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

cardcter de intermediarios financieros dejariin de realizar tal funcién ante

Ia

CCYV y se procederd a asignar sus operaciones pendientes dc liquidar asi

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
FALLA DE CRIGEN
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3.5 SISTEMA DE SALVAGUARDAS FINANCIERAS (SSF)

La ley del mercado de valores establece que las Cidimaras de Compensacién
de Valores deberdn contar con un Sistema de Salvaguardas Financieras: y
para efectos de In misma ley se entiende como el conjunto de medidas ilue
ticnen por objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones que derivan

de las operaciones en las que-la CCV actiia como acreedora y deudora

reciproca.

Caracteristicas Gcncr.llea

El ob_|el|vo cemml del SSF estard encaminado a:

- Prevenir i

cumpllmlentos en la  liquidacién -de -las - transacciones

reah/adas por loq parucnpante% dcl mercado.

- A<cgurar la dnpombllxdad de recursos’ para cubnr obl:gacnones ‘de los

agentes hqmdadoreq

e Detectar oportunamente insuficiencias e irregularidades ﬁnancxeras. as

como debilidades operativas de los agentes liquidadores.

Sistema de Administracion de Garantias

Es un mecanismo que permitird evaluar diariamente las garantias necesarias
para cubrir la liquidacién, y solicitard a los AL de manera oportuna los
montos correspondientes en caso de ser necesario; ademds de valuar

adecuadamente los valores que la CCV conserve por concepto de garantia.
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Los recursos que conformariin el»S’SF son los siguientes:

* Fondo de Aportaciones

e Fondo dché’;é»i-va

e Fondo de VCompernsz'lciénA

e Capital Excédeme de la Contraparte Central de Valores, y

e Capital Minimo de la CCV

Fondo de Aportaciones )
Una de las responsabilidades de la CCV consistird en determinar el nivel de

las aportaciones solicitadas a cada AL y que estardn-en - funcién tanto del
volumen de la operacién por cuenta propia y por cuenta de sus AN, como
del perfil de riesgo del respectivo portafolio. El total de estas aportaciones

constituird el Fondo de Aportaciones; ¢l cual estard compuesto de:

Aportacién Minima Requerida (AMR): La cual cubrird el riesgo promedio

de las operaciones de cada participante.

Aportacién Variable (AV): Cubrira los riesgos en exceso de la aportacién

minima requerida, como resultado de una mayor operacién durante el dia

por parte del participante.

TESIS CON
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Apontacién Extraordinaria (AE): Cubrird las pbcicioncﬂ en mora . que

eventualmente tengan los: participantes. Estc monto se-derivard ‘de las

operaciones no liquidadas en su fecha de llqmdamén. e

El Fondo de Aportaciones estard: calculado para’ cubnr Ia§ pricticas
operativas de cada participante, por lo que no sera mutualizable: Los
participantes podrin retirar si asi lo desean, 'y ba_]o aulormacnén de sus

respectivos AL’s, los excedentes que resulten.de la delemnnac;én de-

garantias.

Fondo de Reserva o ; :
Estard compucsto de los diferenciales entre las penas. convencionales.
cobradas y pagadas; estos diferenciales surgirdn como reshltﬁdo ‘d‘e ‘los
algoritmos de liquidacién utilizados: serd un. fondo ‘p'equeﬁ‘o con. un fin

estrictamente operativo.

Fondo de Compensacion

Representard la corrésponsabilidad de la CCV y sus Agentes Liquidadores
en la contencién de riesgos para cada AL. Estard determinado por el riesgo
que representard la operacién de sus Agentes No Liquidadores y él mismo,
acotado en su conjunto a un porcentaje del promedio de riesgo observado
durante un periodo mensual. Este fondo serd mutualizable y conformado en
efectivo y/o valores gubernamentales de corto plazo (imenores a 180 dias).
Otro propdsito de este fondo serd el de proteger a los socios patrimoniales de

la CCV que no sean Agentes Liquidadores. Al haber un fondo mutualizable
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se reducird la probabilidad de afectar el capital de la institucién ante una

contingencia.

Aplicaciéon del Fondo de Aportaciones

En situaciones normales se esperari que todos y cada uno de los agentes
liquidadores honren su compromiso de liquidacién de sus posiciones. Sin
embargo. se podrd presentar la demora de algiin Agente Liquidador en la

entrega de valores y/o efectivo (Agente Liquidador en Mora).

En esta situacién, el Fondo de Aportaciones sélo actuari como un recurso
preventivo para el caso de que el Agente Liquidador en mora. en prmcnplo

temporalmente, haga definitivo su incumplimiento. : B

Al realizar la liquidacién de la operacién, este requerimiento de garantia serd

devuelto al Agente correspondiente, esta aportacién: Extraordinaria, tampoco
serd mutualizable. o SR e
En caso de un: incumplimiento definitivo “se -podrin’ presentar = dos

situaciones:

Si el Agente quuxdado Incumphdo cubre el nivel de garantias establecido
en el Sistema de Admlmstracxén de Garantias se procederd a realizar una
en se liquidardn las posiciones incumplidas de

operacién foxzo
acuerdo al* manua operauvo y se utilizardn las aportaciones hechas por el

agente mcump para cubrir cualquier diferencial de precios que sec

presente en estas tltimas operaciones asi como los costos involucrados en la

realizacién de las mismas.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




En caso de que la operacién forzosa' no sea exitosa, se procederd a- un
acuerdo en efectivo entre la CCV y la parte afectada.’ En tal situacién. la
CCV pagard a la parte afectada el diferenci:il de precios calculado con base
al precio de concertacién y al dltimb;hetho del dfa.--De no haber hechos.
sobre la emisora y serie en el dia de vla'o‘p'érabién forzosa, la CCV retribuird a
la parte afectada el importe del VaR sobre la operacion sujeta a este proceso
extraordinario. La CCV afectard dichos montos directamente del fondo de

aportaciones de la parte incumplida.

Si durante el dia el Agente Liquidador lncumplidd no cubriera en los
horarios establecidos con los niveles requeridos en los Fondos de Garantia,
se¢ 'le suspenderi de manera definitiva y se procederi conforme a lo
establecido en. el reglamento interior de la CCV. Las posiciones que
quedarzin pendientes o en mora se liquidardn usando sus garantias en el
fondo de aportaciones y de no ser éstas suficientes, se procedera confomle a

lo establecido én el Sistema de ‘Salvaguardas Fmancnems.

En ambos casos dc |ncumplmuento def'mtlvo. e] ordcn en que se uulmarﬁn

los recursos del fondo de aportacxoneq esel que se, descnbe a conunuacnén.
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l"ondo de Apormcmncs (No Mutu'l ll..lble)

La tolalld'ld de, fondo= derlvados de la aportacién extraordinaria

deposxndas por. el. AL mcumplldo o en falta serd la primera instancia al que

la CCV rccurrlr'1 pzln I und'lr un mcumphmlen(o definitivo del mismo. . La

utilizada.

En caso . de ser msu(’cnente,

mencionadas se procederu a la afecmc:dn del fondo'de conipensacion.

Fondo de Compensacion e T
Este fondo serd afectado en primer, lug:u' por' lo redursos: depositados por ¢l

AL en falta y. en caso de ser neccsnno se afectaran a prorrata los dep6sitos

realizados por el resto de los ‘Al’s.

En caso de que todo el fondo de compensacién fuera insuficiente, el Consejo
de Administracién podrd 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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Sistema de Admlnlelr.lcnon de Ru.s;.,oq

El sistema de ddmlmslmcnén dc rlcsgos estard basado en un sistema de

aportaciones y un esquema de supervisién intradia de la operatividad de los

Agentes Liquidadores.

Los elementos base del Sistema de Aportaciones son los siguientes:

thncnén a mercado de as poelcxoneﬁ cortas y largae. dc vnlores de cada

agenle hquld o

liquidador las: aportaciones

La’ ¢ ; ‘ ‘ generales dél :“mercado,

especxalmente quellas relzmvas “a las p0§1c10ne‘ e: aquellos agentes

hqu:dadores 'SUJB‘OS a superv:suSn espccml ldenufcando aquellas

situaciones donde su cxposncnén puede resultar subcolateralizada. Si la
Contraparte Central determina que se requieren garantias adicionales,
emitird un “requerimiento de aportaciones™ que deberd ser cubierto por el

agente liquidador, dentro del horario establecido en el Reglamento

Interior.
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CAPITULO 4

LIQUIDACION
NETA
CONTINUA
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4.1  DPEFINICION

La liquidacion neta es un sistema dindmico de contabilidad que registra las
obligaciones y derechos reciprocos entre un agente liquidador y: la
Contraparte Central. Para minimizar los requerimientos de efectivo y -
valores en la liquidacién de las operaciones, la CCV llevari a cabo un
proceso de compensacién bilateral entre los participantes y la mencionada
institucién, generando asi la informacién necesaria. para  realizar una

liquidacién neta.

4.2 CARACTERISTICAS BASICAS

La CCV liquidard las operaciones con base en.posiciones. netas (largas o
cortas), las cuales se calcularin diariamente .por emisién para. cada agente

liguidador.

Todas las operaciones celebradas de una. emisién se ‘compensarin para
determinar una obligacién tinica de entregar valores a la Contraparte 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.

TESIS CON
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Este proceso se repetlr:i para cada emlalon. EI mmmo proceso se. aplicard
para determinar los netos a: pagar ‘oa cobrar por emmlén a. parnr de los
cuales se determmaré ‘el neto global de “efectivo. . Los "derechos y

obligaciones entre pamcnpantes se. susutunran ‘por dercchos y obhgacnoncs

“para® y “de" Ia Contrap rte Cenlral.

Exnsnrﬁn cxclos de nquldamén. uno noctumo 3% vanos dlurnos y los agenles

hquxdadoreq p r{m controlar la cmrega de valores.a traves de los sxgulentes

mecanlsmo

a) Idenuf'car, dxvxdu‘ y hberar sus opcracnone: de venta rcalxzadas en la

BMV v

b) Registrary conﬁrmar lés.TYLE;s.

Para hacer mis justa la asignacién de los valores con los que cuente la CCV
en cada ciclo. de ‘liquidacién, efectuard una asignacién cronoldgica y
aleatoria de valores entre los agentes liquidadores con posicion larga de

valores.

La CCYV serd depositante de Indeval e instruird los movimientos de valores y
efectivo entre las cuentas liquidadoras de los agentes liquidadores y la de la
CCV. Indeval informari la cantidad de valores y efectivo traspasados y, con
esa base, la CCV establecerd si el cumplimiento de la obligacion 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 dfa Ia CCV dard dec baja de su sistema los TVLE’s no
confirmados e intentard 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 liquidarin activando el

Sistema de Salvaguardas Financieras.

Para el tratamiento que habrd de darse a las posiciones abiertas en la CCV,
sc han adoptado algunas pricticas:aceptadas en los mercados desarrollados

que cuentan con la liquidacién‘_neta':

a) Compcnsar las- pOblClOnes ablertas del dia anterior con las posiciones a

hquxdar del dia

b) Incorporaf la }val‘uat_:xén‘a mercado dia a dia

c) lmponéf multas’y pena}izaciones.»e

d) Incorporar procedlrmentos de. compra y venta forzosas para obligar la

entrega de valores y fondos

Con la valuacién a mercado se cubrird el riesgo de mercado de las
posiciones abiertas. Cubriendo el riesgo de esta manera, podri extenderse

por un lapso razonable el periodo en el cual las posiciones permanecerin

abiertas. ~

Diariamente la Contraparte Central cuantificard la exposicién de los agentes

liquidadores valuando sus posiciones abiertas a precios de mercado y con

esta base, cuantificar el riesgo de precios inherente a cada posicién.
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Para cada una de las pos:cnones ablenas por falta de V'\lore y efectlvo que

no sean lquIlelddS con operacnones de‘préslamo de V'\lores o medmme el -

e_lcrmc:o de'la: ]me'\ “de crédlt' a Contrapartev

Central reahznrﬁ lo sngunenl

a) Asignard un contador que permitird conocer ¢l niimeéro de dias en mora

b) Calcular4 diferenciales de precios

c) Coinp’utar:i las penas convencionales correspondientes. y

d) Establecerd garantias

Con base en ¢l nimero de dias en mora, la CCV aplicari el siguiente

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

abiertas:

La Contraparte Central requerird a los agentes liquidadores con operaciones

identificadas, garantias, penas convencionales y diferenciales de precios.
Estas operaciones permanecerin en el sistema de la Contraparte Central
manteniendo su estatus de identificadas, hasta que el agente liquidador

decida su envio a la liquidacién.
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nes Identificadas que Agoten su Periodo de Gra

La Contraparte Central instruird al agente liquidador incumplido la
realizacién de una operacién de compra forzosa. De concertarse la compra
forzosa se incorporard a la liquidacién neta en su fecha de liquidacién: en

caso de no realizarse podri liquidarse en efectivo.

Posiciones (netos) Abiertas Cortas Dentro del Periodo de Gracia

Los agentes liquidadores incumplidos cubrirdn las garantias requeridas,

diferencial de precios y pena convencional. Las posiciones abiertas se

incluirdn en la compensacién del dia siguiente para determinar el neto a

liquidar.

Posiciones (netos) Abiertas Cortas que Agoten su Periodo de Gracia

La Contraparte Central instruird al agente liquidador incumplido Ia
realizacién de una operacién de compra forzosa. De concertarse la compra
forzosa se¢ incorporari a la liquidacion neta en su fecha de liquidacién; en

caso de no realizarse podri liquidarse en efectivo.

Posiciones (netos) Abiertas Largas

Los agentes liquidadores cumplidos recibirin las penas convencionales
correspondientes y las posiciones abiertas serin compensadas con las
operaciones del dia siguiente determinando una posicién larga o corta a

liquidar en ese dfa.

Durante el periodo de gracia serd posible cerrar las posiciones abiertas a

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

operdtividad de la liquidacién neta que se aplicard en la CCV.
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4.3 VENTAJAS Y ASPECTOS A CONSIDERAR

Ventajas de la Liguidacién Neta
e Derivado de la compensacién se espera un alto porcentaje de operaciones
liquidadas y un menor requerimiento de efectivo para-la liquidacién de

las operaciones.

e Debido al proceso de compensacién de la liquidacién‘v‘ neia‘. se eliminardn

las;cac‘ienas en la liquidacién de operaciones. .

. Reduf:cién en los retrasos de la liquidacién,ppxﬁue el reciclamiento de
las -posiciones abiertas, permitird que los tftulos a recibir en la fecha de

liquidacién sirvan para cerrar las posiciones abiertas dél dia anterior.

e La valuacién a mercado cubrird el riesgo de variacién de precios de las

posiciones abiertas.

e Serd un procedimiento eficiente para procesar altos volimenes de
" operacién: los incrementos en los voltimenes de operacién no requerirdn

. grandes incrementos en la capacidad de procesamiento.

Aspectos a Considerar
e Desarrollo de sistemas de cémputo por parte de los agentes liquidadores.

e Emisién de circular de modificaciones a los criterios de contabilidad

bursdtil por la liquidacién de netos.
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INTRODUCCION

La CCV como parte de las msuluc:ones de apoyo al mercado de._valores,

tendri como propésito presmr Ios scrv1c1 “q de c ’mpenﬁamén y: llqludacuﬁn a

a pottura ‘de. contrapnrle

sus asociados (agentes llqu1dndor¢s)
utuloe accnonarlos que :

para cada una de las operaciones de. ¢

los intermediarios financieros-lleven a: abo enzla- BMV de acuerdo a lns

instrucctiones emitidas por sus cliérﬂte. (personas flSICa& y morales)

Durante la jornada operativa que:se efcctuc en:la- BMV la opemc10ne<

realizadas serdn enviadas en linea a l.l CCV pnra efectos de que ésta aqlgne a

cada agente liquidador las operaciones correspondlentes‘ .

Para el ejercicio siguiente, se tomé un universo de ctkmtrovemi‘ﬁi'ones de ﬁlta
bursatilidad operadas en.la BMYV durante cuatro dlas para efectos de
demostrar los beneficios que podri otorgar la compensacién y hquldacxon a
través de una entidad central en relacién al ahorro en los flujos de valores y

efectivo para el cumplimiento de dichas obligaciones.
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GUIA DE PROCESOS

Fecha de concertacién Admi'.‘iSt.raCi'.i!' dela .Fcc.ha dc,
Liqguidacion Liquidacion
T T, T+l y T+2 T+2
08 Abril 08,09 y 10 dec Abril 10 Abril
09 Abril 09,10y 11 de Abril 11 Abril
10 Abril 10,11 y 12 de Abril 12 Abril
11 Abril 11,12y 15 de Abril 15 Abril

DIiA DE LIQUIDACION 10

Emisiéon: Contal
1. Santander identifica operacién de venta con folio 22525 por 2,500 titulos.

Nose libera v se va a Operacion Forzosa para-el dia de liguidacién 15,

Emision: Gee

2. Invex identifica una operacion, segregindola en 3 componentes.
Operacion Original: Folio 23017; Titwulos 100.000; Precio $6.80;
Importe $680,000.00.

Folio Cantidad Precio Importe Status
23017A 25,000 6.80 170,000.00 Identificada
23017B 25,000 6.80 170.000.00 Liberada
23017C 50,000 6.80 340,000.00 Identificada

En el 2do. ciclo de liguidacion se liberan las operaciones identificadas,

TESIS CON
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Emisién Kimber

3.

BBV A identifica operacién de venta con folio 23650 por 14,000 titulos.
Selibera en el 2do. Ciclo de liquidacion.
Accival identifica operacion de venta con folio 23868 por 3,700 titulos.
Se lihera en ¢l 2do. ciclo de liguidadion.

Arka identifica una operacién de venta y la segrega en 3 componentes.
Operacidn Original: Folio 25073; Titulos 6,000; Precio $30.84; Importe

$185,040.00.

Folio Cantidad Precio Importe Status
25073A 1.000 30.84 30.840.00 Liberada
25073B 1,000 30.84 30.840.00 Liberada
25073C 4.000 30.84 123,360.00 | Identificada

Para el 2do. ciclo de Tiquidacion se libera Lo operacidon con folio

2307 3¢

Accival identifica operacién, segregdndola en 2 componentes.
Operacién Original: Folio 25209; Titulos 11,700; Precio $30.85:

Importe $360,945.00.

Folio Cantidad Precio Importe Status
25209A 5,000 30.85 154,250.00 Liberada
25209B 6,700 30.85 206.695.00 | Identificada

Para ¢l 2do. ciclo de liquidacion sce libera e operacion con folio

252098,
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DIA DE LIQUIDACION 11
Emision: Gcee
7. Inbursa identifica operacién de venta con folio 26259 por 5,000 titulos.

Puara ¢l 2do. ciclo de liquidacion se libera Ly operacion.

Value identifica una venta y la segrega en 2 componentes: Operacién

8.
Original: Folio 24020; Titulos 5.000; Precio $7.30; Importe $36,500.00.
Folio Cantidad Precio Importe Status
24020A 2.500 7.30 18.250.00 Identificada
24020B 2,500 7.30 18,250.00 ldentificada

Para ¢l 2do. ciclo de liguidacion se liberan iunbas operaciones.

Emision: Kimber
9. Multiva identifica operacién de venta con folio 22926 por 4,000 titulos.

Para el 2do. ciclo de liguidacion se libera la operacidn,

10. BBVA identifica operacién de venta con folio 25138 por 1.600 titulos.

Para el 2do. ciclo de liquidacion del dim 12 se libera laoperaciaon.

DI1A DE LIQUIDACION 12

Emision: Contal
11. Interacciones identifica operacién de venta con folio 26866 por 25,000
titulos. Para el ler. ciclo de liguidacion del dia 15 se libera Ia

operacion.

TESIS o -
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Emision: Gee
12. Value identifica una operacion, segregandola en 2 componentes.
Operacién Original: Folio 23685; Titulos 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 Identificada

Para el 2do. ciclo de liquidacion se libera la operacion identitficada.

Emision: Telmex
13. Invex identifica y segrega en 4 componentes la siguiente operacién:
Operacién Original: Folio 22269; Titulos 70,000: Precio $17.32;

Importe $1°212,400.00.

Folio Cantidad Precio Importe Status
22269A 20.000 17.32 346,400.00 Liberada
22269B 20.000 17.32 346,400.00 Identificada
22269C 10.000 17.32 173,200.00 Liberada
22269D 40,000 17.32 692,800.00 Identificada

Para ¢l 2do. ciclo de liquidacion se liberan las dos operaciones
identificadis.

14. Banorte identifica operaciéon de venta con folio 23004 por 87,800

titulos. Pura ol 2do. ciclo de liquidacian s¢ libera fa operacion.

TESIS (oW
ALLA DE GHGEN
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15. Scotia Inverlat identifica y segrega la siguiente operacidon: Folio 24474

Titulos 49,000; Precio $17.60; lmporte $862,400.00.

Folio Cantidad Precio Importe Status
24474A 20,000 17.60 352,000.00 Identificada
24474B 29.000 17.60 510.400.00 Liberada

liberan  lus dos  operaciones

Para el 2do. cicle de liguidacion sc
Identniticadas,
Merrill Lynch identifica la operacién con folio 29766 por 1,500 titulos

Puara el 2do. ciclo de liguidacian se libera la aperacion,

DIA DE LIQUIDACION 15

Emision: Contal
17. Scotia Inverlat identifica y segrega operacién de venta. Folio 27707:

Titulos 8,000; Precio $16.90; Importe $135,200.00

Folio Cantidad Precio Importe Status
27707A 4,000 16.90 67,600.00 Identificada
27707B 4,000 16.90 67.600.00 Identificada

Puara el 2do. ciclo de liguidacion se liberan ambas operaciones.

Con respecto a las emisiones restantes, se liquida ¢l 100% de lo concertado.

TESIS (O
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Se presenta a continuacién el proceso de liquidacion para la emisién Contal
con fecha’ de concertacién 08 de abril 'y para su liquidacién el dia 10:
Asimismo, es importante mencionar que este proceso se realizé para cada

una de las emisiones por cada fecha de liquidacion.

LLas operaciones que fueron concertadas de dicha emisién, fueron las

siguientes:
Folio Vended: Comprador (& idad Precio Importe Estatus
22525 CBSANDEGR CBRCOMR 2.500 16.000000 40.000.00 R hdd
22942 CBRCOMR CBVAIM 5.000 16.020000 80). 100.00
22943 CBBCOMR CBEINMIEX 1400 16.000000 22.400.00
23183 CBBCOMR CBBCOMR 2.500 16.050(XX) 40,125.00
24276 CBBCOMR CBBCONMR 2.500 16000000 <1(3,225.00
24536 CBMLINCH CBMILINCH 100 16.220000 1.622.00
24923 CBBCOMR CBMLINCH 20 3.244.00
24927 CBBCOMR CBIFINMEX 2.500 40.550.00
25349 CBVECTOR CBIXE (188 16 26K Y.756.00
Totul Operaciones 9 17,300 278,022.00

**%  Fa operacidén con folio 22525 se va a Operacion Forzosa.

Los involucrados ¢n esta emision fueron los siguientes:

Ixe Casa de Bolsa CBIXE

Valores Mexicanos Casa de Bolsa CBVALMEX

Valores Finamex Casa de Bolsa. ~ CBFINMEX

Merril Lynch Casa de Bolsa : CéMLlNCH TESIS CON

Casa de Bolsa BBVA. B_anc me ‘CB‘BCOMR FALLA DE O o

Vector Casa de Bolsa CBVECTOR RIGEN
: CBSANDER

Casa de Bolsa S‘a‘nt’

De acuerdo a la guf:i “de ‘procesos, la liquidacién para cada uno de los

participantes fue de la siguiente manera:
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Vendedore Comprador  Ciantidad Precio Tmporte Recibe Entrega Pagea Cuobra
CBVECTOR CBIXE 600 16.260000 9,756.00 V.756.00
GO0 756,00
OPERACIONESA D VP
25349 CBVECTOR CHIXE 600 16.260000 9.756.00) OO0 4,756.00
HOn 9,756.00
Saldo In ] 100.000.(0.00 Satdo inicial 1.000.000
D u Favor
DI’ a Carge -
Disponible 100,000.000.00
Liguidacion (9,756.00) G
Suldo Final 99,990,243.00 Valtores disponibles 1,000,600
OPERACIONES LIQUIDADAS
25349 CBV TOR CBIXE 600 16.260000 9.756.00 600 9,756.00
600 92,756.00
VALMEN . :
X Vendedaor Comprador Cantidad Precio Importe Recibe Entregn - : 3 Cobra
22942 CBBCOMR CBVALMEN S5.000 16020000 K0, 100,00 5.000 T ROLT00.00
5,000 80,100,000
OPERACIONES A DV s .
22042 CBHRCOMR CBVALMEX 5.000  16.020000  R0.100.00 5.000 £0,100.00 -
S000 1 80,100.00
Saldo tnicial 100.000.000.00 Saldo Inicial 1,000,000
DI*u Favor
DP o Cargo .
Disponible 100.000.000.00
($0.050.00) 2.500
Suldo Final Y9,959,950.00 Valores disponibles 1,002,500
ACIONES LIQUIDADAS
CBBCOMR CBVALMEX 5.000 16020000 RO,100.00 2.500 <40.050.00
2500 40,050.00
OPERACIONES PENDIENTES
22932.2 CBBCOMR CBVAILNMEX 5.000 16020000  80,100.00 2.500 40.050.00
2.500 10,050.00

Ambas solo tuvi una

de compra, por 1o que no s llevd a cabo ¢l pruceso de compensacidn

¥ sus aperaciones de compra se fucron la liquidacion DVP (Entrega contra Pago): liquidinduse al 100% Ia operacion

de Ixe ¥ para la operacidn de Valmen se liquidé una

ylad

quedo

de tiquidar.
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FINAMENX

Folio Vendedor Comprador Cuntidad I"recio Limporte Recibe Entrega Pagn Cobri
22943 CBBCOMR CBFINMEX 1400 16.000000  23.400.00 1400 22.400.00
24927 CBBCOMR CBFINMEN 2500 16220000  40.550.00 2.500 40.550.00
OPERACIONES A DV
22943 CBBCOMR CBFINMEX 1400 16000000 22.300.00 1400 22.400.00
24927 CBBCOMR CHEINMEX 2500 16.220000  40.550.00 2.500 40.550.00
3900 62,950.00
Saldo nicial 100.000,000.00 Saldo tcial 1.000.000
DI Favar
0P 4 Cuego -
Disponible 100.000.000.00
Liguidacion (6295000 . 3,900
Suldo Final DA7HS0.00 Valoges disponibles 103,900
OPERACIONES LIQUIDADAS
22943 CBHBCOMR CRBFINMEX 1400 16000000  22.400.00 1400 22.400.00
24927 CBBCOMR CBFINMEX 2500 16220000  40.550.00 2.500 - 40.550.00
- 3.900 62,950.00
VECTOR F R N .
Folio  Vendedor Comprador  Cantidad  Precio tmporte . Recibe’ . Entrega. . Fagu - Coben
25349 CBVECTOR  CBIXE 600  16.260000 9.756.00 . 4600 0T 9,756.00
) : 600 - 9,756.00
OPERACIONES A DV " . )
35349 CHVECTOR © CBIX 600 16.260000 9,756.00 : 00 :9.756.00
600 9.756.00
Saldo tnicial 100,000,000.00 Saldo Inicial 1.000,000
DI*a Favor
DI 4 Cargo 253.00
Disponible 99.999.747.00
Liquidacion 9,756.00 (600)
Saldo Finul 100,009,503.00 Valores disponibles 999,400
OPFERACIONES LIQUIDADAS o~
25349 CBVECTOR =~ CBIXE 600 - 16.260000 9.756.00 00 9,756.00
. 600 9,756.00

TESIS CON
LA DE GHiGEN
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MERRILIL
Folio V C privcd C; Precio mpurte Recihe  Entregy Brangtis Caohra
24536 CHMLINCH CBMLINCH 100 16.220000 1.622.00 100 1.622.00
24922 CBBCOMR CHMULINCH 200 16.220000 3.244.00 200 3.244.00
300 3.866.00 i
24536 CHMLINCH CHBMLINCH 100 16.220000 1.622.00 100 1.622.00
[[11] 1,622.00
CRUCES
24536 CBMLINCH CBMLINCH 100 16.220000 1.622.00 Ity 162200
B 1nm L 1.622.00
24536 CBMLINCH CBMLINCH 100 16.220000 1.632.00 . 10 1.622.00
e . 1,622.00
OPERACIONES A DV . )
24922 CBBCOMR CBMLINCH 200 16.220000 3.244.00 200 . 324400
B 200 324400
Sauldo Inicial 100,000,000.00 Saldo Iniciat l.udu.ouo
DI* a2 Favor N
100,000.000.00 B
1(3,234.00) N = N 200
49,996,756.00 Valores disponibles R 1000200
OPERACIONES LIQUIDADAS R B K i v )
24922 CHBBCOMR CBMLINCH. . 200.:16.220000. = 3.244.00 =0 " 20K 3.244.00
P S 200 3,244.00
SANTANDER . T R e T Ty i :
Folio Vendedor  Compruador’ Cantidad - Precio [ Importe . Recihe ¢ Entrega Pruga Cobra
22525 CRSANDER. CBBCOMR £ 2500 16.000000 5 $0.000.00 o 2.500 40.000.00
B R B 2500 0,000, 00
OPERACIONES A DV )
!) L] - -
Saldo Inicial 100,000,000.00 Sauldo Inicial 1,000,006
DI a Favor :
D1* & Cargo 15410.00
Disponible 99,984.590.00
Liquiducién .
Saldo Finat 99,984,590.00 Valores disponibles 1,000,000
OPERACIONES LIQUIDADAS
[ ] - -
OPERACIONES PENDIENTES
o ] - ..

La i%n de quedo i al final del dia, por Jo que se incorpora en las operaciones del siguiente dia
para su liguidacién: sin embargo; esta operacidn agotard su perfodo de gracia y se ird a Operacién Forzosa.

20



BHVA

1P recio

Folio Vo Compr

22525 CHSANDER CBBCOMR
23183 CBRBCOMR  CHHCOMR
24276 CBBCOMR CHBCOMR

22942 CBBCOMR  CHVALM
22943 CHBCOMR  C3FINM
23183 CBBCOMR CHBCOMR
24276 CBBCOMR CHBCOMR
24922 CHRHCOMR CBMLINCH
24927 CHRHBCOMR CHBFINMEX

CRUCES
2318} CHHCOMR CRBHBCOMR
24276 CBBCOMR CRBCOMR

23183 CHRBCOMR CHHBCOMR
24276 CHUBCOMR CHBCOMR

ISADIAS
CHSANDER CHBCOMR

coa
By

22942.1 CBBCOMR CHBVALMEN

DIFERENCIAL L RECIOS
22942.2 CHBHCONMR CBVALMEX

OPERACIONES A Dy
22942.3 CHHBCOMR  CHVALMEX
22043 CBBCOMR  CHFINMEX
24922 CHBBCOMR CBMLINCH
24927 CHUBCOMR  CBFINMENX

Saldo Inicrat
DE a Favor
DI* a Cargo
Dasponible

Liquidacion
Suldo Final

OPFERACIONES LIQUIDADAS
22942-3 CHABCOMR CHVALMEX
22943 CBBCOMR CBFINMEX
24922 CBBCOMR CBMLINCH
24927 CBBCOAMR CBFINMEX

OPFERACIONES PENDIENTES

Para cl casa de BBVA, en virtud de que si fuvo operacioncs de Compra y Venta. sc Hevo a cabo la
iniciando con las operaciones de erice, en las cuales el mismo es ¢} comprador y vendedar.

2.500 16.000000
2,500 16050000
2.500 16090000

16020000
16.000000
16050000
16 000000
16.220000
16.220000

16 050000
160900001

16.050000
16.090000

16.000000

S5.000 16020000

5.000  16.020000

5.000  16.020000
1400 16000000

200  16.220000
2500 16220000

100.000,00(0.00

153,716.00
99.846,284.00
106,233.00
99,952,528.00

5.000 16.020000
1,300 16.000000

200 16.220000
2.500  16.220000

1mporte
40.000.00
S0.125.00
40,225 0

R0, 100,00
22,400.00
40.125.00

3.244.00
J0.550.00

40.125.00
40.225.00

40.125.00
40.225.00

40.000.00

£0,100.00

80, 100.00

R0, 100.00
22.300.00

324300
40.550.00

80.100.00
22.300.00

3.243.00
-10.550.00

Recibe
2.500
2.500
2.500
7.500

2,500
2,500
5,000

2,500
2500

Entregu

5.000
1.400
2.500
2,500
200
2.500
14,100

2.500

5.000

2.500
2,500

Saldo Inicial

Valores disponibles

0

2.500
1,400

200
2,500
6,600

o

Pagn
40.000.00
+40.125.00
40.225.00

12035000

40,125.00
40,225.00
R0O350.00

+<0,000.00
S0,

dc estas

Caobira

80,100.00
22,400.00
40.125.00
-40.225.00
124400
40.550.00
226,6-34.00

<40.125.00
40.225.00
B03S0.00

«10.000.00
40,000.00

50.00

40.050.00
22.400.00
.2:44.00
<40.550.00
106,234.00

1.000.000

16,6000
¥93.400

-10.050.00
22.400.00
3.243.00
40.550.00
106.244.00

Posteriormentc. sc llevo o cabo la compensacién de las demds operaciones de compra y venta, dando como resultado de dicha
compensacién un diferencial de precios a cobrar por parte de BBVA Bancomer, finalizando con cl resto de las operaciones gque
no se pudicron compensar, las cuales sc {levaron a la liquidacién DVP (Entrega contra Pago). liquiddnduse en el primer ciclo

ciclo de liquidacidn.
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R CICLO DE LIQUIDACION - - e
IMFERENCIAL DE PRECIOS

T Recibe  Entrega Cabra

BBVA 50.00

50.00
NETO A LIQUIDAR EN DVE

Recibe  Entrega Pagn Cobra 8.1 Efectivo Faltunte - Valores a reciblr
IXE 600 9.756.00 100.000.000 00 0
MERRILL 200 3.244.00 16.22 100.000.000.00 200
FINAMEX 3.900 62.950.00 16.14 100.000,000.00 A.900
VALMEX 5.000 HO,100.00 16.02 100.000.000.00 5.000
9,700
Vatlores Faltante Valores disponibles

BBVA 6.600 106,244.00 16,10 1000000 - 6,600
VECTOR 600 9.756.00 16.26 1.000.000

9.700 7.200 156,050.00 116,000.00

OPrERACIONES IDENTIFICADAS

Recibe  Entreps Paga Cubira
SANTANDER 2.500 40,000.00
2.500 0,000.00

Para detesminar ¢! ordenamicnto para realizar 1a la liquidacién, del neto a liquidar por panticipante se obticne ¢l precio promedio
i del mayor al menor y con respecto a las

tanto de las ventas como de las sicnda ¢) para las
ventas de menor a mayor.

TESIS Ccow
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACION

NETO A LIQUIDAR EN DV

OPERACIONES LIQUIDADAS

Recibe  Entregs Pagu Cobra Recibe Entregs - Paga Cubes
IXLE 600 9,756.00 IXE 600 9,756.00
AMERRILL 200 3.244.00 MERRILL 200 3.248.00
FINAMEX 3000 62.950.00 FINAMEX 3.900 62,950.00
VALMEX 5.000 R0.100.00 VALMEX 2.500 10.050.00
BHVA 6,600 106.244.00  BBVA 6.600 106,244.00
VECTOR 600 975600 VECTOR 600 9,756.00
9,700 7,200 - 156,050.00 116,000.00 7.200 . 7,200 116,000.00 - 116,000.00

OPERACIONES IDENTIFICADAS

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Pugu Cobru Recibe “Entrega . Pugs Cubra
VALMEX 2,500 40.050.00 SANTANDER 2.500 "40,000.00
2.500 40,050.00 2.500 40,000.00
CRUCES Y OPERACIONES COMPENSADAS
Falin __ Vendedor . Comprador _Cantidud;  Precio . Importe; Recibe_ Entrega |
CRUCES : o ; oo :
24536 CBMLINCH  CBMLINCH 1007 16.220000°  1.622.00] 100
23183 CBHCOMR = CBBCOMR 2,500 16.050000  40.125.00 2.500
24276  CHBBCOMR = CBBCOMR 2,500 16,090000 40.225.00_ 2,500,
) . R T osa00
24536 | CBMLINCH CBMLINCH 1007 16.220000  1.622.00
23183~ CBBCOMR = CBBCOMR 2,500, 16.050000 $0.125.00_
23276 CBECOMR  CBBCOMR 2500, 16.090000 40.225.00°
: £1,972.00
COMPENSADAS o . . . . R .
22525  CBSANDER CBBCOMR | 2,500, 16.000000 10.000.00_  2.500 ' 40.000.00
; L X . 2500 40,000.00 .
22942.1 CBBCOMR _CBVALMEX '~ 5000 16.020000  $0.100.00 2,500, 40,000.00
Ot SO S L R 40.000.00
; i : Totul Cruces ¥ C: 7.600 " 7,600] 121,972.00 121.972.00

TESIS CON

FALLA DE URIGEN




DEFINICIONES DEL CASO PRACTICO

A cfectos de explicar los resultados de la liquidacidn originados del. caso
prictico, a continuacién se detalla cada uno’ de los conceptos- que “se

utilizaron en la elaboracién de dicho caso asi como paralos.resultados de

éste.

OPERACIONES: Corﬁpras y ‘ventas realizadas ‘entre las casas de bolsa
dentro de'la BMV. : SR

OPERACIONES DE CRUCE: Compras y ventas reahzadas emre ‘la

misma casa de bolsa, es decir por orden de sus clientes compré y vendxé una

misma emisién.

OPERACIONES COMPENSADAS: Por cada pareJa de Emnsnén y AL. se
compensé la cantidad menor de valores que resullé de comparar la suma de
recepciones contra la suma de entregas. Las operac:ones a- compensar

mantuvieron su precio de concertacién.

DIFERENCIAL DE PRECIOS: Dado que la compensacién se efecttio a
precios de concertacién, existié un diferencial de precios por compensacién
de operaciones, el cual se obtuvo de restar al importe de las ventas
compensadas el importe de las compras compensadas por cada pareja de
Emisién y AL. CCV generé un diferencial global de los diferenciales de
precios por compensacion de todas las emisiones para cada pareja de
participantes, el cual se intenté liguidar 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 ligquidar, al cual se le aplicaron los criterios DVP

para su liquidacién en ¢l SCO. Estos netos se intentaron liquidar una vez

que terminé el proceso de liquidacién de atender: las ™ operaciones 'de

diferenciales de precios.

CICLOS DE LIQUIDACION: El proceso dc Ilqmdamén ﬁe llevé a cabo ‘

de manera ciclica, en este caso se aplicaron dos cnclos 'd 'hqu:damdn para

cada dia de operacién.

OPERACIONES LIQUIDADAS: Para llevar a c’lbo a hquldacnén total o

parcial por emisién de los netos genemdos en’ la compeneacnén se llev6 a

cabo el siguiente procedimiento:

e Se obtuvieron los valores disponibles en funcién del saldo que mantenian
en la cuenta liquidadora los AL’s con obligacién de entregn}.

e Se calcularon los valores a recibir en funcién de la dlspombxhdad de
efectivo de los AL's con derecho de recibir.

e Se determinaron los valores a liquidar, el minimo de a y b con el
propésito de que la CCV no tomara ni valores ni efectivo que no hubiera

podido liquidar.

CCV tomé valores y efectivo de los AL’s con obligacién de entrega y
simultineamente dispersé valores y efectivo a los AL’s con derecho a recibir
en el orden que se establecié 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.

s



Una vez que termind con todas’ las emisiones, se regresé a la inicial para
intentar " liquidar ' el ‘mayor nudmero “de: operaciones *aplicando ‘el mismo

procedi mien to.

Ol’ERAClONES I’ENDIENTES DE LIQUIDAR' Son aquellas que no
fueron l|qu1dadds durdnle el proceso de lqullddClén debido a que los AL’s
obhgados a la emreg:\ de v‘xlorc.s 'y efectivo no contaron con estos recursos al

momento de ejecutar‘el proceso.

OPERACiONES IDENTIFICADAS: Son aquellas que no fueron
enviadas al proceso de liquidacién por decisién de cada ANL, debido a que la
custodiix de esas operaciones no estuvo en propiedad de la Casa de Bolsa ya
que el cliente extranjero mantuvo sus titulos en custodia coﬁ un Custodio

Internacional.

ESQUEMAS DE MAYOR: EI registro contable de los cargos y abonos
derivados del proceso de liquidacién, se efectué a través de esquemas de
mayor, separando los registros contables de efecﬁvo_de los de valores. Para
el registro del efectivo se utilizé una sola cuenta por AL ya que el dinero fue
fungible: en cambio para valores se utilizé una cuenta por cada emisién
operada por cada AL debido a que las entradas y salidas de valores de cada

emisién no se pudieron mezclar.
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PRIMER CICLO DE LIQUIDACIGN

OIFERENCIAL DE PRECIOS
Recibe  Entrage

BBYA

Scoma

BANORTE

SANTANDER

INBURSA

VECTOR

ARKA

VALMEX

INVEX

MULTIVA

ACCIVAL

oM

MEARILL

INTERACCIONES

XE

CONTAL

OPERACIONES LIQUIDADAS
Reclbe  Entrega

IXE 800

MEARILL €00

FINAMEX 3%0

VALMEX 2500

8BVA 660
VECTOR 60
2200 7200

GCC
OPERACIONES LIGUIDADAS
Recibe  Enlrege

BANQRTE 86.700
GBM 521,000
INVEX 451000
ACCIVAL 94,000
IXE 12700
SCOTA 1,000
BBVA §5.000

812700 613700

Pags
15371600
£6641.00
2118982
1541000
114700
253.00

26436282

Pags
975600
2400

6235000

4005000

116.00000

Pap
604,087.00
3,668.740.00

42m28000

Cobra

120
2580
292000
1258700
204530
228400
245600
5231600
6526700
21208600

Cobra

106.244.00
975600
11630000

Cobea

314833000
658,000 00
£9.027.00
701000
385,900 00
428026700

QPERACIONES PENDIENTES

Recibe  Entrega Paga
VALMEX 250 4005000
2500 40,050.00
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Paga
GBY %900 526,000 00
75,000 525,000 00
LIQUIDACION DiA 10

Cobra

Cobra

OPERACIOMNES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrege

SANTANDER 250

2500

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entreqa

INVEX 75000

75000

Page

Cobra

4000000

40,0000

51000000

510.00000

000

{15,000 00)

CONCENTRADO CICLO 1



RO

KIMBER

OPERACIONES LIOUIDADAS

Retibe  Entregs
52,000

VECTOR
VALUE 53700
XE 1000
ACCIVAL 136,700
ARKA 6000
42700 142700
TELMEX
OPERACIONES LIQUIDADAS
Recibe  Entregn
INBURSA 606,300
VALVE 131500
BITAL 1200
ARKA raRlil
VALWEX 52,102
VECTOR 67.500
INVEX 148.900
MONEX 202,800
BANOATE 1.326.258
SANTAKDER 44800
BURSAMEX 15,100
ACCIVAL T340
MERRILL .60
BBvA 19,300
§CoTA 332,800
MULTIVA 1.068.600
GBM 630,500
IXE 544,200
INTERACCIONES 829,600
FINAMEX 405,000
890,700 3,890,700

Paga
1.604.12000
1,655,06200
11394240

4,398,626.00

Pags
1057776000
226375000
20065700
21345020
895,968 60
116247500
256275300
2.503.32000
223175018
7,455,337 00
28784300
1277966600
350.200 00

€6.950.767.18

Cobra

421519500
185,040 090
440023500

Cobra

326,100 00
§707210
18.212,605.00
10.846,057.00
9.400.726.00
1420163800
1.059.759.00
6700261200

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Paga

NE 1340 410870
MEARILL 0 2152200
BBVA 130 AN 15500
28400 876,074 00
QPERACIONES PENDIENTES

Recibe  Entiega Pags

LIGUIDACION DiA 10

OPERACIONES IDERTIFICADAS

Recibe  Enlrega
8avA 14000
ACOVAL 40
ARKA 4.000
28400

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Re¢ibe  Entrega

oeoo>

Paga Cobea

4306000
320507 00
12336000
ETAKT0

Paga Cobra

SUMA
LINEA DE CREDITO
A8

SALODEN CCV
OIFERENCHA

11567001

116617000
1000000000
995138300
93338300 {

CONCENTRADO CICLO 1



PRIMER CICLO DE LIQUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS Natos
Emisidn  Cliente Py Cobra Paa Cobra Cliants Pige
6ee ACCIVAL 00 88VA 15971600
TEVEX  ACCIVAL - amo Sscona 64700
000 05MN] T 20400 BANATE FALTH
SANTANDER 1541000
TELVEX  ARKA . 1920 WBURSA 114700
. 11920 mWH  vEClon %30
Total W20
6ce BANOATE 1
TELVEX  BANOATE amm . Clente Cobia
auk Q0| mmm ARKA 1920
VAWVEX ase
CONTAL  BBVA 00 INVEX 25800
KMBER  BaVA 2200 VULTIVA 1258700
TEVEX  BavA 15164400 ACCVAL 249100
1576400 00| 15371600 . 0 GBM U200
MERRIL 85600
TEINEX  GBM 220400 INTERACCIONES 5231600
Tooh wame] -l Mmoo 6526700
Tow LN 212,000
TEWVEX  INBURSA LH1%0 .
110 o]t
TELVEX  INTERACCIONES 231600
. KM tRm
TELVEX  NVEX <
. 300 pari g
KMBER  E 8000
TEVEX  IXE - e
LI 81 ] WL esaem
o)
TEIMEX  WERRLL - s
E T a0l T sasem
E h-a TEWMEX  MULTIVA 1256700
tq s NS ! 125070
t ,(ZJ‘ TEMEX  SANTANDER 1541000 .
5 A 154000 o | 141000
TEWEX  SCOTIA 6664700 . .
[ Q BH00 .| eabne
w0
ol o] TELMEX  VALMEX . 2580
(;s‘ haal . 258, LT 28M
'
=1 TEWEX  VECTOR 200
z 800 o a0
TOTALES S29E564 42520200] 26436202 21208600

SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS Natos
Emisidn  Cliente Pags Codra Pagy Cobra Chents Paga
KIVBER  BBVA 1260 126000 8BVA 126000
TOTALES 126000 N Tol, 126000

LIQUIDACIGN DiA 10 DIFERENCIAL DE PRECIOS



ACCIVAL BURSAMEX XE SCONA ccov
— e —————————
100000.00000 S 35 257 6430(] 100.000.00000 S1 7 9756 ] 10000006000 S1 2 66647 0C[ 10000000000 St " 106244 0] 10.000.00000 St

650.00000 16 2 113044 K 6902700 17 THOMW 8 02 97560C) 1531600 ¢
421519500 23 940072600 &2 672372700 % 18 AMBINK] 6664700 2
204300 43 6526700 93 16 658000001 2718962 3

Ay 83.027 0C} 1541000 4
® 70100} 11870 5

12.779.£66 0] 104 833.688 00 257 43 001 100.000 (00 00 1,149,180 (] 109.5855.020 06 66 €47 0] 106730737 00 9 3859200 25300 &
765909730 921800200 99.742.15) 00 108,405 83090 106 664,030 04 34251950 97500 7

18504000 324400 &
B eI 6235000 9

VALMEX MONEX GEM VALUE NTERACCIQNES ¥ OETRNTNY 4005000 10

] l0.0SODC‘!OODOO.DmWS‘ R 3503320 ¢0]100.000.000 00 SI 14 Jeed 74 ] 100E00.00000 & 23 1,655,062 (€] 100.0000000 S 100WEO0 M0 5t 40 1BNZEBK| 6M0ETH 13
% 898,968 235804 J0EBISTOC 41 26 2289750 183163000 &3 41 10.846.0570C JEEBT4000 14
AN 2360082« 9400726000 163414000 25

0 10EBOY 165506200 21
w 708975300 142002400 2
« 119204 3957778000 25
PSS NI U S — U — S —
339.018 60 100.000.235 60 3509320 0] 100,00 000 00 666 T3 00 110670 341 060 3954812 ] 100000 RO W0 174383 95 0 i 258 228975000 %
ELFOL % 4% 660 00 W07 21 601 00 %055 18300 112363554 07 v sl ez
4 1258700 213458120 28
5 WeaK| ERAK B
ARKA INBURSA ABH MULTIVA 8VA s 220 11621500 0

2!

a 100000000005 5 1A4700b 10000000 1000000 5 10000000000 9 + 15371600 1000000000 51 5 33ssad] 256275300 3
185400024 38 1087770 18266500 42 0 2 RS0 30100 2
N0 48 1258700 48 059000 3 8 65.267 001 2277475018 2
12810000 38 745533700 %
25704900 3
12168500 %
1057627 0] 100000 00 00 0000 0000 0 00| 1B 1200 150716 0 10207300 B2000 ¥
942107300 ] T00H00 6351200 [
—_—
76019 200 004 86 002 50300
BITAL FINAMEX INVEX BARING 9983.383 60
€ 2] 000N S 21 203657 K| OOBAON T 3 E2IOC] LKA § 3 Z5E2IIN] 100H000D & O RO S
S 97560012 205975900 & 214833000 15
X 292800 47
203657 0§ 100 000.000 00 62950 0] 107.063 759 00 2.562.753 00§ 100.151 258 00 00c] 100.000.000 00 'q
99.796.343 00 106,936,809 10 100.588.505 00 190.000.000 00 >
SANTANDER MERRILL :J>t é
4 100,000,000.00 51 3244074 100,000.00000 S1
u w0200 3385600 51 2
s
13 O
] 353.444 0cf 100.033.85% 00 b D
RSBBIN 3 9.60.412.00 P2
L
e

LIQUIDACION DA 10 EFECTIVOCICLO 1
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SEGUNDO CICLO DE LIGUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS
Recibe  Entrega

8BvA

CONTAL

OPERACIONES LIQUIDADAS
Arcive  Entregn

GCC

OPERACIONES LIQUIDADAS
Recibe  Entrega

684 5,000

INVEX 75,000
5000 75000

KIMBER

OPERACIONES LIQUIDADAS
Recibe  Entrega

BavA %0

IXE 13.400

MERRILL 00

ACCIVAL 10,400

ARKA 4000
44D 14400

£

NIDMO aq
i

0J SISAL

Page
1.260 00
126000

Paga

Paga
525.00000

62500000

Pags
925500
4338700
053200

4417400

Cobra
OPERACIONES PENDIENTES
Cobra Recibe  Entrega Paga Cobrs
VALMEX 2500 4005000
2500 40,050.00
OPERACIONES PENDIENTES
Cobrs Recibe  Entrega  Paga Cobra
510.00000
510,00000
OPERACIONES PENDIENTES
Cota Recibe  Entrega  Pags  Cobra
32050700
12035000
443,867.00
LIQUIDACIGN OfA 10

OPERACIONES IDENTIFICADAS

Recibe  Entregs  Paga Cobra
SANTANDER 2500 40.00000
2500 4000000 (5000)
OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recive  Entrega  Paga Cobra
OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrega  Paga Cobra
A SUMA 15000}
8  LINEADECREDTO  10.00000000
c AB 399995000
0 SALDOENCCY  999395%00
DIFERENCIA .

CONCENTRADO CICLO 2



7659397300

VALMEX
f——
10 20.0500) 10000000000 & 32
2 838.9686(] 23580 4¢

939.018 B(4 100.000 235 B
9906121700

ARKA

1000000000 $ §
1920 48

12336000 €1

2.134 541 204100308519 20
93.173.97800

974600 *2

28 e

® -~

92523925000

zol

16504000 2¢ 25 10.577,7820cf

10000000000 & 27 263657

10000000000 1 &

9

ACCIVAL BURSAMEX 1XE SCOTIA cev
10000000000 5t 3% 257684900 10000000000 & 7 97560 10000000000 S 2 B66s70] 10000000000 S v 106244 0§ 10.000.00000 §
65800000 16 2 1R 802700 1 Tol000 1 2 9760 15371600 ¢
421519500 2 @ el 94072600 @ e ® s suedoal  essaron 2
2049300 43 6526700 93 € 6580000 2718982 3
R050700 62 7o 0o 1543000 ¢
w1000 0 s
':zmmc(i 105214 195 00 757693 ] 100000 0 02 152,567 0] 10355302000 aﬁmmi 106 730737 00 9 3659000 25300 6
RAUSH0 9974215100 TR0 106 664.090 00 2 ansreso 97500 7
I I a s00n| 32008
W RBI0N] 23000 3
MONEX GAM VALUE INTERACCIONES N 67727 4005000 10
T —— S ——————— ——————— .
TERIROG] WOWOREER § *4 J666 70 0] 100000000 & 21 1 668062 HEROLN0 5 0000000000 & & 1831260500 60408700 13
56 S250000Cf 1064605700 4+ 26 22937500 1433163600 43 &1 10BIBOSTOC) I668.79000 t¢
242640 QUM & @ JDONBOY 165414000 B
& 143INEB/ 165506200 2t
a o TESHTSIONE 113342400 2
L 1320]10877.78200 28
3503.320 (<§ 300000 000 00 4133743 (] 110 870 383 0 3944 B12 0 100 000 000 00 00(f 114383953 00 258 22897000 26
96.436.680 00 106 676.601 (0 96.055.188 00 114183954 (0 232800] 20365700 27
1256700] 23MEN2N0 8
04NK|  ERKEL B
INBURSA ABN MULTIVA BBVA 2023400 116297500 B
— - UL S
1147 6] 1000000000 §1 THHAHOR § T0HG0000 S 1 1537160] 10 XTH0 00 5 3085600] 256275200 3t
BI260500 42 % 12600 10624800 1 5231600 350332000 2
1258700 48 57 92850 38530000 13 ES2670( 2277475018 1)
RBN0W % S0 0] 745533700
wosro 25784900 3
123 360 X 12779686 00 36
10578327 0} 100 0G0 L0 00 § 0c] 100 000 09 00 00§ 11832519200 164 231 0C) 100 820244 00 35020000 31
83.42107300 I!OOOC‘UDOOOO 118,325.192 00 100 656.01300 126000 54
2500000 8
925500 &7
BITAL FINAMEX HVEX BARING 41138700 &8
L
00000000 & 3 6295000] 10000000000 1 1 2562753 ] 100.000.00000 &1 10000000000 5 25200 9
705975300 44 14833000 15
292800 a7
§10.0000 % 76973067 0] B6 973017 00
F9500
203667 0C) 100 000000 10 62,950 (€] 107,059 75309 2.562.153 0(] 103661258 00 00 100.000.00000
HIHII0 106 9% 60900 107,098 50500 190,000.00000
WERAILL
3240d] 10000000000 51
w 3020000 3385600 &
2453200 E
-
3
93.658.880 00 cp’:j
=
o] [#5)
3
. oA
o
LIQUIDACION DIA 10 =5 EFECTIVO CICLO 2
b-._



NADMO A0 VITvd |
NOD SISAL :

£01

CONTAL

BURSAMEX

IXE SCOTIA VALMEX GBM INTERACCIONES
1000000 &1 100000 & 106000 &1 1000000 &1 100000 1000000 &
0 3 250 ¢
(41.000.000 (44,000 600 {11.000.000 (§1.002.500 ] 1.000.000 (] 1.000.000
1000000 10060 1000000 1002500 190000 1000.000
FINAMEX NV MERRILL
———e
1000000 §i 2004 1000000 §1
9 8 € ¢
60C] 1.000.000 11.003.90  1.000.000 ] 1.000.000 (] 1.000.200
RS 100330 100,00 1000008 1000200
GCC
BANORTE ACCIVAL IXE SCONA VALMEX
L L.
2 9400)1.000000 Si |2‘70(r|‘000030 S 1.00011,000.000 S 1000000 S
{§1.066.700 94,0004 1.000.000 2.70(1 1.000.000 1.00CK 1.000.000 ] 1.000.000
1,086,700 I 96000 987,30 93,000 1.000.000
VALUE INTERACCIONES ARKA INBURSA MULTIVALORES
—— f—— ——
1000000 1 1000000 & 10000 & 1000000 e 100000 51
1,000,000 1000000 [ IR [ T.000600 |1 %000
100,000 1000600 1000 00 1000000 1000003
FINAMEX INVEX SANTANDER MERRLL
L, ——
1000030 S ¢ 451,004 1.000.000 & 1000000 S
LR
1,000,000 o 1000.000 q 00 526,00k 1000000 (]1.000000 | To00.000
1,000,000 1.000.000 1.000 000 474000 1,000,000 1,000,000
LIQUIDACION DIA 10 VALORES CONTAL-GCC



KIMBER

BTAL
E —Tims
g
> CL‘-E M YT
1000000
o &
C2 freLmex
l(:% O BANORTE
—'2 20000 &
m 1,326,258 1§
jea]
1)
= _'% 32628
125258

FINAMEX
1000000 I

(1.000.000
1,000 000

ACCIVAL

2000000 81
T4BA00 19

BURSAMEX

HE SCOTA VALWEX [:L]
| ————
1.L00.000 §) 1.000.000 St 1,000,000 S 1.000.000 St 1,000,000 St
e s
LR
| T0.000 105040 | To00060 1000000 o 1000000
1.000.000 1.050.400 1.000.002 1,000.000 1,000,000
ARKA ABN MULTIVALORES BBVA VECTOR
5004 1.060.009 & 1000000 S 1.000.000 & 1000000 Si
4504 52000 3
10 G| 1000 000 i e o 1000000 | 1.000.300 o 1052000
.000 1000200 1,000,000 1.000.300 1052000
WeEx SANTANDER MERRILL
1.000.000 $1 106,09 §I 1.000.000 5
700 10
f 1.00.000 R I ¢ 1.000700
1000 000 100000 1000700
BUASAMEX IXE SCOTIA VALMEX MONEX Cev
v —
2000000 St 5 544709 20000C0 S 2 392804 2000000 i 2000000 &1 20000009 8 OB 19300 1
15,100 18 52.102 12 0380015 9 10L5KE 39280 2
10 N7y 106860 3
Ny 630500 4
7 R0 50 s
4 2015100 544 104 200000 35280 2000000 052102 220380 3 675000 29800 6
2015100 1455300 1607200 2052182 220060t 13| 405000 7
15 20080
% 1.26254
ARKA INBURSA ABN HULTIVALORES 17 HEXS
——
2000600 $t 2000005 51 3 10660 200KL & e 150K
123145 i BAY
a0
J 2389 Y 260650 q 200000 1068 604 2000 0 3 { 3890700
2123180 260630 2000900 I 990 I 0
FINAMEX INVEX ING BARING SANTANDER MERRILL
e
2000000 51 7 2000040 $ 2000000 81 2000000 260,000 §1 2000.000 81
11700 19 1090 14 2009000 43243007 2050 ¥
201,70 405,004 2.000.000 (} 2.13690 (] 4000000 ( 2434800 (f 2020600
2011700 FALLERY 4000000 281 500 2020600
LIQUIDACION DIA 10 VALORES KIMBER-TELMEX



PRIMER CICLO DE LIGUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS
Recibe

GBM

BANGRTE
INTERACCIONES
MULTIVALORES
BURSANEX
SCOTIA

BITAL

FINAMEX
INBURSA
ACCIVAL
VECTOR
MERRILL

8BVA

INVEX
SANTANDER
ARKA

MONEX

IXE

CONTAL

Entrega

OPERACIONES LIQUIDADAS

VALMEX

IXE
MERAILL
BBVA
scomA
SANTANDER

GCC

Recibe

2500
13200
17400

8.0

Entrega

100
260
1,800
30,100

OPERACIOﬁES LIQUIDADAS

MULTIVA
ACCIVAL
SComA
SANTANDER
ARKA
GBM
INVEX
VECTOR
VALUE
BBVA
INBURSA
BANCATE

e
»

Recide

11,000
5000
3000

20400
150
192100

351,000

Entrege

162000
16,000
25,000
25,000
20000
94000

351,000

Page
4504100
40.786.00
11000
104700
19000
1700

83,362.00

Paga

4005000
21689500
2804000

54143500

Paga
82462000
36,80000
205000
072000
8175000
138750000

256212000

Cobra

NK
il

84100
106500
156300
248626
29%08
30000
338500
482000
490400
15.166.96

454564

Cabra

60.40600
45126000
2048400
541,150.00

Cobrs

1,167.700.00
116.60000
162,500 00
182,600:00
P
699.36000
256191000

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Paga
MERRIL 2500 Q87500
250 4087500
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Enirega Pags
GBM 10000 1350000
10,000 7350000

LIGUIDACION DIA 11

Cobea

Cobna

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrege  Paga

SANTANCER 2500

2500

OPERACIONES IDENTIFICADAS

Recibe Entregs  Paga
VALUE 5000
INBURSA 5000
10,000

NOD SISAL

l NAIEO 2T VTV

Codna

4000000 R

40,000.00 {67500}

Cobna

365000
%2500

732500 25000)

CONCENTRADO CICLO 1



KIMBER

OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES (DENTIFICADAS
Recibe  Entrega Paga Cobra Reche Enregs  Paga  Cobna Recibe Entrega  Pagn  Cobra
VALMEX 50334 119521090
INVEX 1600 920000
BURSAMEX 30 222060
VECTOR 200000 614593000
DAKORTE 3000 9210000
SANTANDER %90 113283000
SCOMA 14700 45085000 SCOTA 5600 17192000
VALUE 50,000 153340200
68vA 102400 33543000 B3VA 1500 92000 A
ACCIVAL 99,300 302175500
g 6,14 1731739
MULTIVA 1000 085000 MULTIVA 4000 12243000 A
34SM  IMEM 0675300 967420090 5600 17192000 5600 17260000 66000
TELMEX
OPERACIONES LIQUIDADAS QPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS
Reclbe  Entrege Page Cabra Recibe  Entrega Piga Cobra Recibe Entrega Paga  Cobna
BITAL 3850 67004750
BBVA 164500 28871700
BANORTE 89200 153640100
VALMEX 0292 465005088
INBURSA $041,388 1791617820
ACCIVAL 106600 183284000
BARING 10.900 187,084 00
XE 12654 217073500
FINAMEX 290 5845300
ARKA 515080 882120006
VALUE 9200 101222000
BUASAMEX 150 271000
SANTANDER 51800 88837000
MULTIVA 2400 638815300 ;
MONEX 7000 12032000 :
Gom 7800 1234656300 ;
MERRRL 121,300 225927400 i
INTERACCIONES @90 842187200
VECTOR 8.0 91096400
INVEX 550000 948130000 :
SCOMA 1,100 191,364 00 i
240400 2443400 4199108664 4203992000 . i
A SUMA 48500) i
8 UNEADECREDTO  10.000.,00000 i
c M8 999953500 H
D SALDOENCCY 99%55500 :
DIFERENCIA .

LIQUIDACION DIA 11 CONCENTRADO CICLO 1



CB BANORTE

AcCvAL BURSAMEX e SCOTA cov
—CEVAL U S
2 7010000000000 § 1 HBNK]I000MOT S § 1K I00R00 St 4 2B 1000000 € IO I00NG000 S 10 04T O] SIHIEDN §
» 6036000 2t @ 18RB0K| A0 M 2 920k AM000ap e 2107800 1TMTNN I % 200K] G100 N v 00| 0401
» 100 61 w1669 %0 9 400 sen s 1 29asen] 407600 2
PRRRA T R R
x uvesno] 10000 4
u wsox|  wms
1.669.327 004 100,629 365 00 1669 647 0] 103 072 5% 00 9419 0] 100 €25 71000 2,387 630 (0] 101.746 900 86 473081 00§ 100 642 623 00 n 152600 K| 7o 6
00533 00 101,152 9% 60 0016369 392008 R R B L
uo e300 21683500 8
2 s 286490 s
VALMEX JONEX GaM VALUE CCIONES N e 52482000 1
1 D] 100000000 §1 TODRON0 i 1 456310 00RO § 47 023G 1000 0% X 51 o0noRm & % aorssod a0 u
) 248626 & 1203006 51 1ms 0l 19355800 2 1825000 21 BNERN W % IInE[ 20800 18
¢ 190000 & 15394205 2 ¥ 0| 272000
o snox| &mn
& w8300 13075000 18
% 6RSIK| 1752109
301 7] 100002 486 25 [ Y TR TR TP E7 IS BT TG RaTeE & 103N 9200 F
“'91511_!1445 W52HR TanRn X Weime  w nassx|  smwma
g 22520) 61459900 2
u oarine|  wrew s
ARKA 1NBURSA A8H MULTIVA BBVA u o gs| 11328000 %
—REA
7 BTN 1000000 §1 1 TIIETEE] TMODOD § TORORE0 5 & 100 O] 000N 5 % 28k T X]ooe0d & % s ond| 4sose000
5 © 4800 @ 2315000 3 n a0 308006 % RAB00 1§ W0 600750 8
cE80t 6 638015308 8 WENRZ % sl 2637700 %
rx] 10N 8 N80) 153N B
o aees s & eemee] 430008 @
g £ snnoe] 79t617820
E; g (DERIEES KRR [l I FERTU| SN ®  ZERTTAlIGReIE & VeSO 1ER80
CEREE] 0007 00 RS TWIEEEG 6 130 190400
B 247 2007500 4
A g 20605 35845300 4
- 5] VECTOR BITAL FUIAMEX IWVEX BARING & 39100 8E2120006 &
AMEX J— T
] » TOO0000000 & 31 GI0GT S TO0000G000 §1 43 30453 O] 100X UR00 & 26 ZO0] I0CH0N0 5 41 THOHG] 000w s & 3350 10123000 7
a 1660000 2 I 280 % 116770000 19 T
o S mwz 5 948130000 £ 6 450
106500 €2 331000 B
£ = ¢
— =
2 N R TS| 100 000N 0 PEIEE CIEHIE]
hep! T8 S0 101 GRER 00 GRS (e 35853 000 109 000 328 00 1060311000 BE550 390
2 WE2ERW EX
SANTANDER MERRILL
1 RO § & 2O 00RO i
0 143259 2948400 12 225927800
88837000 13 156300 63
338500 67
_ A% 0] 10720887 00
S 01976307 00
~
LIQUIDACION DIA 11 EFECTIVO CICLO 1



SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS

Reclbe Entregs  Paga
CONTAL
OPERACIONES LIQUIDADAS

Recibe Enlrega  Paga
GCC
OPERACIONES LIQUIDADAS

Recibe Entrega  Paga
GaM 10,000 7350000
VALUE 5,000
INBURSA 5,000

10,000 10,000 7350000
KIMBER
OPERACIONES LIQUIDADAS

Recibe Entrege  Paga
SCOTIA 5,600 17192000
BBYA 1,600
MULTIVA 4000

5600 5600 17192000

gO1

NIDIMO 304 YTTVd
NOD SISdL

Cobra

Cobra

Cobra

36,500 00
3675000
73.250.00

Cobra

43.200.00
12340000
17260000

OPERACIONES PENDIENTES

Recibe Entrega  Paga
2500 4087500
2500 40.875.00

Cobra
MERRILL

OPERACIONES PENDIENTES

Recibe Entregs  Paga  Cobra

OPERACIONES PENDIENTES

Recibe Entrega  Pags  Cobra

LIQUIDACION DiA 11

OPERACIONES IDENTIFICADAS
fecibe  Entrega  Paga
2500
2500

SANTANDER

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe Entrega  Paga

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Retibe Enlrega  Paga

A
B
c

)

Cobra
4000000

4000000 {875.00)

Cobra

Cobra

(875.00)
10.000.0000
9999.125 00
999912500

SUMA
LINEA DE CREDITO
A8
SALDOEN CCV
DIFERENCIA

CONCENTRADO CICLO 2




CB BANORTE ACCIVAL BURSAREX XE SCOTIA
? 10000000000 § 1 36600K] 1000000 § 5 1IIG] 10000000000 & & ZI6BIG| 000AN & 171 K] 1000000000 §1
a £99.36000 24 &2 18028400C] 202175500 M 27 9220 (X 571000 42 a4 2170735¢] 17073390 38 15 22050 45126000 1
R n 54100 61 1516696 15 1 45086000 198,364 00 57
Mg
1,663 327 004 100.699.360 00 1869 64C 0 103022 535 00 9410 (2] 100.025 71000 2387832 0] 101746 R B £1 100,642 623 20
93,030,033 00 101,152,956 00 100.01€.300 0 94927086 9399762300
VALMEX MONEX GeM VALUE INTERACCIONES
—UE | _JTERACCONES
1 40.050.0¢4 $00,000,00000 S1 Q000 & 1 0N K[I00NMW000 S 47 10T 1030050 & I IR0 10000005 0 8
5 1795210 248626 84 12031000 81 18 138750008 1234658300 2 18250000 21 84216720 54
Q46500508 190 H N T3S0 15140200 »
3500 72
[ U U —
100,002,486 26 00(§ 100.125.234 00 1.506 041 00f 133 335 583 00 1012.320 0] 101,752 422 00 11340 108427 67200
9351717448 100.125.234 00 11183054200 100.743.C8200 108.426.736 00
ARKA INBURSA Aw MULTIVA BBVA
" 10000000000 § 41 17.916.478 2] 10000000000 §1 OO0 5 4 1037 0] 1000000000 5 38 2835777 K] 1NKDHN N &
As 482000 €4 MUKW 2 WoRee0n] 800 % 6040600 12
8884 5 636018300 50 1026000 2
315000 13 12042000 76 31356400 N
i 295608 €5
Q0N 18
D"’ 17,376,178 20] 100250 S5 68 70 0GR B 625 667 0| 106 54240300 3695 777 0] 103651 €52 68
} B0 6 RN D 165716 53600 T E1S 875 (8
[
oot
o ;-’g 8AL FAMEX INVEX BARING
SI00ATS] 100000000 00 51 45 150,453 O] 10DOX000000 & 26 4920000 1000000000 § 43 187 G2 0] 100 0000 %0 &
-] 5] 350 8 2800 3 116770000 19
/ C’B 94913000 %
=) 331000 ¢
CoQ
b N ) 358 453 0] 100 000 3268 00 49.200 (] 110.652.310 0¢ 187,044 0C] 100.000.000 00
] WI29958 00 ECSE 060311000 96123500
" e J
2804900 100000000
225921400 83
886,370.00 4 156300 63
33500 €7
- 1013764100
LIGUIDACION DA 11

%

[«
60.406.0(]
451.260 0/
294840
1,167.700 (|
116 600 ]
182,500 |
182 600 ] M s
231804 4005000 7
6093600C) 21683500 8
1533.4020C) 284.43000 9
335649000 82482000 1)
JoaTss00) 3680000 W
1773 % 205000 15
0800 20720000 1§
2571100 8375000 17
£68.3700C| 136750000 ¢
6380.15307) 179521090 2%
120330 0] 4320000 %
13.3146.583 | 922000 27
2259214 0] 6.145.93000 28
8427187241 9210000 29
91096400 113283000 3
948130000 45086000 3
13400 7004750 B
3159 283577700 3¢
2BOY 153644100 3
£8364] 4650050868 42
Bat(¥] 1791847620 &
1.06500] 1.83284000 42
15630 18704800 &)
24862¢] 237073500 &
29560¢]  358.45300 45
IN00CY BE1.20006 4§
33830¢] 1.012.32000 ¢7
4820 0] 135000 1
awsor] 192000
15.166 9}
36500 0(}
36750 0}
4320000}
123.400 03
55,104 606 54 65103731 §4
99312500

EFECTIVO CICLO 2



7

NADIHO 30 V11
NOO SISAL

CONTAL

BURSAMEX IXE SCONA VALMEX GBM INTERACCIONES
—e —— e —
1000000 §1 1000600 S 2 276iK] 100250 §t 1000000 5t 1000000 81 ¢ 2% 3700 3
13200 250 ¢ s 1200 2760 2
s tra] 1m0 3
1000 000 o voiaen {1 0es0m | o000 [ ST WA 33100
1.000.000 1013600 1005500 1.000.000 1000000 0
B8BVA VECTOR FINAMEX INVEX SANTANDER MERRRLL
[ ¥ =T 5930 S THI90 & 1000000 5 3 e 100000 & 1000200 §
17400 §
370 993400 s S IR 10000 1500 1.000.000 1017600
%3100 3930 1003 900 1060000 998200 e
AccrvaL XE SCOTIA VALMEX GBM
906000 S RO 999000 & 1000000 & 1502000 51
5000 8 300 9 192400 12
10000 15
[{ 911.000 {| 987.300 f 1.002000 ] 1.000.000 ] 180400
911.000 987.300 1,002 000 1000000 1504100
INTERACCIONES ARKA INBURSA MULTIVALORES BBVA
00§ T w5 ¢ m«r 1000000 St 10000 &1 ¢ 250x] 545000 &
N0 1M N 500! 0 7
1.000.000 € 101500 340000 1.000 000 f 1.011.000 2500 45,000
1,000,000 1011 540 %66.000 TIN00 920000
BITAL FINAMEX INVEX SANTANDER WERRILL
1000000 S 1000000 St 16200 474000 1000000 §1 1200000 &
28400 0
1000000 o 1.00000 |'62qu 374000 [ S 1000000
1,000,000 1000000 ‘I’ 12000 1028420 1,000,000

LIQUIDACION DiA 11

VALORES CONTAL-GCC



NIDIMO IQ VTIVd

NOT SISdL

KIMBER

BANCATE

ACCIVAL

BURSAMEX IXE SCOTIA VALMEX Goy CCv
1000000 5¢ 3 98300 452900 §I 1000000 S & SEIR[10504N & 1.000.000 & 1,000,000 §i 1000000 S 6 5833 500001
3000 10 00 8 AL BT SBIN € ’ 160 108400 2
$600 1 L) 30 98300 3
e 7 00004 S6aR ¢
1.003.000 41000300 56134 1.050 400 (41020 30 (11058 334 (4 1.000.000 0 2.0004 1,000 §
1.003.000 54600 1000300 994 266 1.020 308 105234 1,000000 1" 360 1600 13
12N 400U
w580
VALUE INTERACCIONES ARKA ABN MULTIVALORES BAVA VECTOA
————
v 50000 105370 5t 1.000 000 SI 939000 St 1063000 §1 & 1001000000 § ¢ 109.40(11,000.300 & 1052000 &
RO ¥ e 200000 ¥ 2043 32043
0
30.00(41,053.700 {1.000.000 q 91060 {11030.000 5.00081.000.000 1110004 1.000 300 ]1.252.000
—_— " ——— 2200
1.001.700 1,000 %¢ 990000 1002000 935000 1252000
BITAL FINAMEX (RVEX SANTANDER MERRILL
1,000.000 S 1,060 009 St 1000000 St 107,000 5 1000 700 5
1600 ®90 M
(41.000.00 1.000.0600 (11,001 600 1.03500 41 000 70
1,000.000 1.000.000 1001600 1036920 1.000.700
TELMEX
HANCRTE ACCIVAL BURSAKEX IXE SCOTIA VALMEX MONEX
— — pr——
33262:8 & 2148400 S 1 15000 2015.100 § 1455300 S1 ¢ $1001607.200 S 2052102 51 4 7_& 2203800 8t
83200 13 106,600 8 126540 08 M2
1.50:42.015 100 (§1.581.840 11.10041.602 200 §2.322 334 7 223180
=
1.581.840 23238 2196 500
GBM VALUE INTERACCIONES ARKA INBURSA ABN MULTIVALORES % 5!5‘00 11,100 10
5 nsnds 2131500 5t 7 483.7041.170.200 S FAFIRTRR 2606 90 51 200000 51 2 In24, EEDEOR TP A ¥
59.200 2t $15.080 20 1041388 18
775, 7000 1.369.500 483 70('! 170.200 2,638 220 368268 (§2003650 124X8 9N 2443404244340
591,600 I 680,500 28020 2648 268 200000 559,000 0
BITAL FINAWEX INVEX ING BARING SANTANDER MEARILL
P ——p——
2011700 8 1595.000 51 8 500004 2.148.900 i 2000000 §1 2 S1B024MBC S & 1313042020600 81
38850 11 209013 1080 7
2050550 (1161590 42010800
2050550 1615900 2,010.800
LIQUIDACIGN Dia 11 VALORES KIMBER-TELMEX



UVITvd

PR
NOD SISHL

LARGAN ¢

<

PRIMER CICLO DE LIQUIDACION
DIFERENCIAL DE PRECIOS
Recibe

Entrega

MERAILL
BAKOATE
VECTCR
MONEX
ARKA
VALMEX
SANTANDER
INVEX
VALUE
FINAMEX
BURSAMEX
INBURSA
BITAL
MULTIVA
SCOTIA

E
INTERACCIONES
8BvA
ACCVAL
[c:0)

CONTAL™ 7" \
OPERACIONES LIOUIDADAS
Retloe  Entrega

n10

14200

6.000

4000

56,500

MERRILL
GBM
VALMEX
SCOTA
FINAMEX

INTERACCIONES
VECTOR

31.000
8200
114,200

Ge -
OPERACIONES LIQUIDADAS
Acibe  Entrege
100.600
25200
70000

114200

WATIVA
FINAMEX
ACCIVAL
(1]
SANTANDER
SCOTA
MERRIL
XE 30,000
INVEX

BANORTE

ARKA

BBVA

VALUE

VECTOR
INTERACCIONES

Paga
7793258
68.956.00
2800
N08500

724000
5.18000
182600

200

19830259

Pagn
$55.00000
2126000
101.640.00
62,76000
963456.00

132971800

Pag
mmnin
19320200
53200000
6460000
21166900
21095000
106207500

5,162347.00

Cobrs

5500

oo
neo
15020
631900
625100
1145200
08% 00
8332300
13000
148.9700
42552620

Cotra

52225600
141343000
1,935.688.00

Cobra

22500000
1910,157.00
80104000
190.000.00
H240000
34225000
72155000
3100000
5,169,397.00

OPERACIONES PENDIENTES

Recibe  Entrege
FINAMEX 3100
XE 3900
BURSAMEX 00
SANTANDER 0000
a5
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entiega
MERRLL 10,000
10000

Paga

s25140
65,80700
040000
3020000

466921.00

Paga

7550000

7550000

LIQUIDACION DiA 12

Cobn

Codra

Recive  Entrega

SANTANDER 2500
INTERACCIONES 200
27500

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrega

VALUE

10000

OPERACIONES IDENTIFICADAS

10.000

Paga

Cobrs

400000
420.00000

460.000.00 852100

Cobra

7550000

7550000

CONCENTRADO CICLO 1



€1t

MIMBER™ " 1T

OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS
fecibe  Entrege Paga Cobna Recibe  Entrega Pagn Cobrs Recibe  Eiege  Paga  Cobna

VECTOR 123400 384042500

SANTANDER 1.000 31.100.00

MERRILL 2040 9.240.704 00

SComA 261.00 8.066.09200

) 50200 1.549.440.00

VALMEX 27500 347.00000

XE 2500 836000

ARKA 16.000 49280000

ACCIVAL 650300 20,128.666.00

HULTIVA 3000 9300000

BEVA N3 221733000

BITAL 20800 74009400

64400 74400 2066375200 2367029000

OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES OPERACIONES IDENTIFICADAS
Reclbe  Entrega Pagr Codra Recibe  Entrega Paga Cobrs Recide  Entegs  Pags  Cobra
VALMEX 65.000 1,158.70000 :
SANTANDER 81,400 1,089.92500 !
BITAL 11430 23228010 j
B8YA 6700 100471200 :
VALUE 636.30 12283100 ;
GBM 1133000 2000543000 :
INBURSA 418200 8.401271.00 :
FINAMEX 166,000 25211000 ;
MULTIVA S0 2215500 :
BURSAMEX 4400 7678000
SCOTA 740 127090500 SCOTIA 4100 72300 SCOTA 20000
BANDATE 15200 258077500 BANOATE 80
INVEX 999,000 174214000 INVEX 40000
MONEX 116,300 202906500
VECTOR e 655512493
AFKA 5040 173583000
INTERACCIONES 256,100 454017100
MERRILL 82965 11170006 MERRLL 1500 220000
ACCIVAL 694.200 12.125.540.00
X 215,750 1835.24050 |
2016330 2818300 4975435010 4956348949 149,50 2853756.00 142,30 uun 150,345 00) 1
' e e A SwA (S70000)
B LNEADECREDTO  10.000.000.00 ;
[ AB 984293300
o SALDOENCCY 93253000
g DIFERENCIA 0
E—c
~
o> 3
S8
=
3
.
P
=
1S
té] LIQUIDACION DIA 12 CONCENTRADOQ CICLO 1




3U v ITvd

NOD SISAL

(41

CB BANORTE ACCIVAL BURSAMEX E SCOTIA
—— ———
2 10000000000 5 16 532000 0K 10000000000 51 €2 76760 % 100.000.00000 §1 31 100000000 v 67.7600if 100000.00000 5
80104000 28 2012566600 % N 250000 23 21 218950 325100 67
1232554000 &8 383924850 61 M 80660330
1384800 62 1945200 6 53 1270935 0
68.956 01 100 801640 00 532.000 04 132585 (54 00 76760 4 100000 331 00 8303 U} 102075700 50 9623700 2 100 %8 251 05
lwc.nzoaaoo 13208305400 739255100 10398667052 NINEAIEG
VALVEX WONEX GBM VALUE INTERACCIONES
———— —r P ey e
6 51800 10000000000 51 ¢ VTS50 10000GOX0 R 51 13 241 E50O 100000000 (0 & 47 11247 831 G 105,000 COB 00 i TN 0R A §
no 202306500 55 13 BUEDOOH  MEITO0 & H225000 2t 2225600
% BAT000 B 15344004 %500 13 100000 3
43 115510 & SR 484017100 18
e 00 &
11.055 00} 102025065 00 21 861330 04 160 183 397 00 11247 831 00} 100 42305 00 004108 14 RI00
R0 0 TH8T 6700 I 3093473 00 lvcs,uuzaoo
ARKA INBURSA agn MULTIVA 8BVA
s 10000000000 § munamoommooo s EFZEERS fu:cowoowu 546 1068712 0] 100006.900.00 S
19000000 26 600 % [ 91700 & $24000 2
43280000 38 691300 & 221793000 41
173583000 &7 9332300 &4
7243004 102416630 00 X znoimooxmm (3 KT 375930 {10 (99 919 08 V004 712 G 1032536330
10241135000 I 9153944500 O 30 W0 00 RINIG 102248941 00
VECTOR BITAL FINAMEX IRVEX BARING
—————n
1 10000000000 S 5 23628310 1000000000 & 13 9634560 10000000006 &1 8 100000000 51 10000 00060 §
338042500 141343000 18 MOBHO0 42 17 19328 W0 72 191015700 &4
72155000 % 153520 63 87 2920 7RO 17421.4800 %4
655612693 %€
108,696,304 93 736783014 100.742.432 20 4078 384 0§ 160000 200 00 320 0C) 119.331 637 00 00{ 100000.000 00
98,359,602 10 95521 776 00 11333137 00 100.000.060 00

SANTANDER MERAILL
1,826,004 100.000.00000 §1 1 77,932 59 100.000,00009 ¢
2 231663004 9 555000 1,117.03006 3
2 31,1000 2 1063078
44 1,089,925.008 1 3240704
101,117,030 06

90,160,310 47

LIQUIDACIGN DA 12

"
I

amrurRR

3®
»
4
o

R

f

[<4]
52 256&, 999992500 §I
1413430 T3R5
2500000 6895600 2
1910157, 2587300 3
801,040 4 11.05500 ¢
190000 0/ 724000 8
94240001 515000 ¢
12250 0 182600 7
727,550 04 2000 8
300 55500000 9
4928000 24188000 %0
S128LEEHY 11BN N
93000 0 £7.76000 12
aN753% 345600 13
408580 T7ITH00 18
1742138000 19324800 17
202906500 53200000 14
635512498  B4EN00 19
173583000 236620 20
asmd 21895000 &t
1LH7CR0H 106307500 2
12325 54000 384242500 1
e33248 8 31000 ¥
142257 () 9 4006400 13
13384800 006603300 M
93323000 154844000 %
0EH0Y 84700000 3%
11452 29000 ¥
825104 115570000 43
S9N 108992500 &
153524 238283010 45
TE0 1.00471200 46
I 1124283100 47
200004 2005543000 42
S50 8412M00 8
2921.78000 %
20213500 51
7678000 82
1271093500 83

90707721 69
994231100

EFECTIVO CICLO1



Sit

SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACION

DIFERENCIAL DE PRECIOS
Reclba  Entregn

SCOTA

BANORTE

CONTAL

OPERACIONES LIQUIDADAS
Recibe  Entrega

GCC

OPERACIONES LIQUIDADAS
Roche  Entregs

MERRILL 10000

VALUE 10000

10000 10000

TELMEX

OPERACIONES LIQUIDADAS
Rectbe  Entrega

BANORTE 51400

INVEX 40.000

SCOTA 1550

MEARILL 1500

STA0 57400

NZHMO 3 VTV
NOD SISHL

Paga
82000

202200

3006200

Paga

Pagn
75.500 00

75.50000

Paga
101942400

101942400

Cobra

Coba

Cobra

7550000
75.500.00

Cobra

692,800.00
21984000

2670000
99914000

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entregs
FIRAMEX 3300
IXE 9
BURSAMEX 00
SANTANDER 2000
2150
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega

Pags Cotra
5250100
6580700

8,400.00

34020000

46692100

Pags Cobra

Pags Cobra

LIQUIDACION DfA 12

OPERACIONES IDENTIFICADAS

Recibe  Entrega
SANTANER 2500
INTERACCIONES 25000
250

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrega

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe  Entrega

coowm»

Paga Cobra
40.000.00
2000000
45000000
Paga Cobra
Paga Cobra
SUMA
LINEA DE CREDITQ
AB
SALDOENCCY
DIFERENCIA

{6.921.00)

§92100)
10,000,000 00
999207300
3333079.00
000

CONCENTRADO CICLO 2



CB BANOHTE ACCIVAL

BURSAMEX XE SCOTIA Cev
H 10000000000 S 18 532000 0 100.000.00000 St &2 6.760 00 100.000 05000 S 7 BI0NOL 1000000000 12 E77600 10000000000 S 14 5222560 8.999.125.00 §I
n 80104000 25 012566600 B N 250000020 21 BYSCO 825100 €7 15 141343004 7793259 1
" 1232554000 63 3892482 6 M BUE03I K B0 e 2 228000 6895600 2
13384800 83 1145200 % &3 1270905 TF) A 191015704 287300 3
n )it ¥ 60104004 1105500 4
2% 190.00000 72000 3
$32.000 0§ 132.585.054 00 76 780 04 100.002 33t OO £3030 0f 104 675 702 50 9624528 04 100 288 091 00 @ 52.2000 518000 6
1205305400 9992355100 10356667050 HEIEIW @ 3225000 182600 7
8 s 2000 8
» 10000] 55500000 8
MONEX GEM VALUE INTERACCIONES B 40280004 24185000 1)
—a— —
1105504 10000000000 §1 13 241860000 100.00.06500 §1 47 ||ZIZEJVQVDONOMGO St 10000000 §t 1 2012566604 10164300 11
20290650088 3 £46000¢ 14836700 €2 H225003 18 2760 14 & W00y €TI0 12
® 154340 8500 1 NN R 4w 221798 6345600 13
48 0005430 0 SN0 T 43000 @ TR TIATRA 0 16
208500 £8 S 1742148000 19324800 V7
85 2029065 £32.00000 13
102,029 06500 21,861 330 0 100.148.397 00 11,222 831 O 100.417.865 00 305114321 00 655502090 6BO00 W
102.0t801300 18267 (6700 9974914 00 105,114323 00 & 173583000 211669000 20
s a8 28.95000 2t
8§ 111703004 106207500 2
ARKA [NBURSA ABN MULTIVA BBYA 6 R.XR5S00Q 183042500 0
4 100,000.00000 $ 43 8401270 0’1 102.000.00000 §I 10000000000 6t 18 773768 0f 1£0.000.00000 & 48 1.003.712 (10300000000 & €r 38322485 10000 2
190.00000 26 NEW 1 S 202.195 0 90006 £ S324000 7 &2 MBOTXX) B2407400 B
43280000 38 691300 &4 221793000 & B3 13334800 BLEEOII00 M
173583000 57 8133008 M 913004 154944000 %
& 208%00  847.00000 %
6 NS0 BUNK Y
000} 100.000.000 00 975 875 0 100.099.919 00 1064 712 04 103 253 653 03 & 6.251004 115570000 41
102411,33000 105,000 060 00 91239000 10224844100 o 6NN 108992500 ¢
l ] € 1538210 230283010 45
) e 1oMTI200 €
VECTOR FINAMEX INVEX BARING n 331 00§ 11,242.831 00 47
1 7 10000000000 & 45 2382830 1110000000000 St 13 963456 00 100 4G0.00000 & & 3200f 10000600000 S OO0 5 7 2000(] 2000543000 48
3t 2840425 141243000 15 083400 42 17 193248 (i a0 2 191015706 24 n 550 8412 &3
72155000 9 153820 €3 52 2921 78) ¢ 1742148000 94 n 755000 292t.78000 50
65512493 % £92.80000 19 9 GI2E000 20213500 &t
& 798400 7678000 82
¥ 2670000 127080500 53
2224200 1
1078484 00 100 00020 0 2oof120e2 43700 82000 7%
BINT0 120624 31700 7550000 7€
101942000 78
SANTANDER MERRILL
7 X 100,000,000 & ¢ 77.932 54 100.000.00000 S 81.839.628 64 91.832.707 63
% 23166%. 9 1 1.117.03006 5 9,953.07300
» A 2 10607 2670000 &
o 1089925 B 9240704
w0 15500

100.000.000 00
9656045300

11.012.211 $4101.143.730 06
90.031.51047

oIt

LIQUIDACION OfA 12

EFECTIVO CICLO 2



CONTAL

BURSAMEX XE 5CONA VALMEX GBM INTERACCIONES
1000000 & 101800 S 97240 S 1005000 S 1000000 5 1 31.00(] 1.000000 &
4000 € 6000 "2 ¢
] 1600000 0 1.013600 o o400 q vone 101200 31 0] 1000000
1,000,000 101380 976,400 101,600 1014200 969.000
BBVA VECTOR FINAMEX INVEX SANTANDER ERRILL
i — I
939700 St 2 B32x| 993400 & 1003900 § 1000000 § 998200 $ 101760 §
5690 7 0100 3
o 989700 9320939400 o 1560800 o 1.000000 R SRR ] Tosa.700
99,700 G16.200 1060620 100000 936 200 1059700
ACCIVAL IXE SCOTA VALMEX GBM cov
CH—
911000 51 1 3000 7.0 9 1002000 & 1000000 S TEHI00 S s006e] 30000 ¢
70.000 1t 200 ¢ 800 12 v BAC| 251800 2
1t T000 105400 3
rxj 7 B 25000 ¢
> — —_—t 13 54| 124000 §
= %1000 Ror] 9373% 0] 1031000 7] 1003000 ] 1612600 Woo29000) 45000 6
B0 3130 1091000 106,000 181280 5 s 95000 7
£ ] oo a0 s
> 1= 10000 16
U E VALUE INTERACCIONES ARKA INBURSA MULTIVALORES HBVA
e s
hl.‘_j T2 s esf 97000 st 8 40001 1000000 S 4 25.00C) 10N500 S %6000 & 000 & 8 124000] 920000 & 6302008 630200
= 1% 100600 9 ]
5 Q
—t 2 25.0c] 1071500 (] %6000 q 1211600 T24000 920000
[ I 956 500 966 000 121180 796,000
R
. ,_‘"’
L______‘ BITAL FINAMEX INVEX SANTANOER MERRILL
pr— —————
100000 §1 100000 5t 2 2588X] 32000 9 1028400 St 1000000 &
23200 1 0540 13 141500 1§
10000 17
- 1000000 1025200 518 312000 o 1333800 o 1.151.500
5 1,000,000 1.025.200 6020 1333800 1151500

LIQUIDACION DIA 12

VALORES CONTAL-GCC



v ‘

1

NOD SISdL

qu v

.y

Bt
.
%

el

i

R

KIMBER

BANORTE ACCIVAL BURSAMEX NE SCOTA VALMEX []]
1000000 §1 2 650 754600 51 100050 S 9,266 51 102030 $ ¥ 100000051 6
29012 61000 9 2500 1 se2000 7
]
i 9
1,003,000 650 75160 ] 1.000.300 [ A ] 1.281%0 106583 1050200 0
1,003,000 l 104.300 1.000.300 937,166 128130 106583 105020 0
n
VALUE INTERACCIONES ARKA ABN MULTIVALOAES BEVA VECTOR I
1003700 & 1000000 51 v 1606 9000 & TOR G0 5 ) S0R] 00 S 4 71| 8RN0 1.252.000 81 164400 754400
123400 6 [l
J 1.003.700 ] 1 00000 i %0000 l 300 w50 EE: EE f 1375400
1001700 1.000.000 | $700 992000 818000 1375400
BITAL FINAMEX INVEX SANTARDER MERRILL
———
10000 §1 1001620 § 1,036 & 1.000.700 1
1000 7 298420 8
1,000 600 1001.60 J rorse o 1299.100
1,000,000 l 20163 1037900 1.293.100
TELMEX
BANORTE ACCIVAL BURSAMEX 1XE SCOTIA VALMEK MONEX £ev
3415458 51 7 634,200 2885.000 St 2003600 9 8 257l 15m1e0 S 2 15900 1596100 & FETETI ATTE ™ T I N 99000 ¢
57400 23 4300 1 N 65000 3 LY 15300 2
noR43 e
n 6.7 98400 4
LT xS 26100 8
201800 215758 VER B) |590tl 1667500 [} FETED N5 215680 1 1133000 62569 €
2160600 2018.020 1366090 1651600 23673144 2080500 1 4%2Kf  6M.200 7
' 66! A5750 4
7oonsg 0002
VALUE INTERACCIONES ARKA INBURSA ABK MULTIVALORES B daf 15302
——— ———
2190700 § 5 256100 660500 5 ¢ 934if 263220 & 3548288 & 2000000 5 SIS B T 150 2
63630 11 47620015 nenw o 5149
o 2027 000 cpad 7638220 o dr2saee o} 2000000 o sros0 2671734 241370
2827000 I 2420 2539820 ] 20000% 150 0
VECTOR BITAL FINAMEX ING BARING SANTANDER MERRILL
p— ——
2445200 5 3 3136V 2014800 & 2050550 51 161590 9 1 201050 § 2030085 6 6298 18830 S
$6.700 12 U 186,000 16 23 §4000 2 1504
373611} 2.014.600 f2.184950 o 173150 1,039 004 20090 J2a5a0 1,863 300
1640989 2184960 1781990 2010500 244140 I 1824 811
LIQUIDACION DIA 12

VALORES KIMBER-TELMEX



DETALLE DE OPERACIONES FORZOSAS

NIDMO 30 VT1Ivd
NOJ SISdL

o FECHA CLAVE DEVALOR Cantidsd | Preclo | Import
porte | incumplido | Afectado
¥n | Liguidacién{ FoloBMY | TV | Emisora c
0B-Abr | 10 | 22525 | [ CONTAL]  2500] 16000000] 4000000 | CBSANDER
1280 | t5-Abr | 25858 | 1 [ conTAL| 2500 17010000 252500 | [CBSANDER
Operacion Identificada

DETALLE DE LAS OPERACIONES FORZOSAS
o p

611

Follo " .. Vendedor ~ Comprador  Cantidsd  Preco  Importe  Recibe  Enirega Paga Cohn\‘
2252 CBSANDER 2500 16000000 4000000 2500 40,000.00
oo W CBSANDER 20000 17010000 3:020000 20000 340,200 00
25858 N\ CBSANDER 20,000 17.010000 340.20000 2,500 4252500V,
25858 N CBSANDER 20000 17.010000 34020000 17,500 297,675.9’ \
Pendiente por / <
Liquidar del dia 12 ‘
' _ Forzosa
El resto se incorpora a la
liquidacidn del dia 15
}
Santander
Folio Vendedor Comprador Cantidad Preclo  Importe  Recibe  Entrega Paga Cobra
25858 CBVECTOR CBSANDER 20000 17010000 34020000 20,000 340,200.00 Pendiente dia 12
20,000 340,200.00
22525 CBSANDER CBBCOMR 2500 16000000 4000000 2500 40.000.00 Operacidn del 10
2500 40,000.00 se va a Forzosa
OPERACIONES DESPUES DE QUITAR FORZOSA
25858 CBVECTOR CBSANDER 17500 17.010000 297,675.00 17.500 297.675.00 P1 Pendiente del 12
() Forzosa del 10
DETERMINA DIFERENCIAL DE PRECIOS DESPUES DE OPERACION FORZOSA
25858 CBVECTOR CBSANDER 2500 17.010000 4252500 2500 42525.00
22525 CBSANDER CBBCOMA 2500 16000000 40.000.00 2500 40,000.00
2,500 2500 4252500  40,000.00
DIFERENCIAL DE PRECIOS A PAGAR POR OPERACION FORZOSA
25858 CBVECTOR CBSANDER 252500

FORZOSAS  LIQUIDACION DiA 15



waDlE0 du vT1Tvd
NOD SISAL

PRIMER CICLO DE LIQUIDACION

DIFERENCIAL OE PRECIOS

MERAILL

GBM

BBVA
SANTANDER
FINAMEX

BTAL

VALUE

SCOTIA
BURSAMEX
INBURSA
MONEX
VALVEX

ARKA
MULTIVALORES
INTERACCIONES
VECTOR
BANORTE

XE

ACCIVAL

CONTAL

Reclbe  Enlregs

OPERACIONES LIQUIDADAS

FIRAMEX
IXE
BUASAMEX
SANTANDER
MERRILL
INVEX

B8VA
INTERACCICNES
SCOTIA
GBM
VECTOR

GCC

Recibe  Entregs

1100
3300
an
17500
£5.100
4000
104700

25,000

153.900

30

1250

196700 199.200

OPi

(-]
VALMEX
ACCIVAL
NERAILL
SANTANDER
IXe
VECTOR
BANORTE
aItaL
VALUE
BAVA
MULTIVA

Reclbe  Enlrega
86900
1000
£80.000
50000
21000

940,000
1232900 122500

Paga
8408100
3393400
263376
1033400

80M00
2700
145000
68900
8500

17606076

Psga
185U 00
65.807.00

872000
29767500
1,501,450 00
67.60000
1,768,352 00

12262000

Paga
677742000
17000
608,000 0¢
380,000 00
1.768.030 00

9.541,150.00

Cabra

412
62500
690300
907000
922500
926400
18,151.00
2500
123,058 00
23520
472,087.12

Cobra

42000000
2.602.398.00
506800
28435000

3,321,836.00

Cobra

64425000
41740000
26594000
29564000
360,00000
21,0000
7.332000.00
95571000

DIFERENCIAL DE PRECIOS OE OPERACION FORZ0SA
Recibe Entrega  Paga  Cobra
SANTANDER 252500

252500

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entregs Papy Cobra

B8VA 8.000 13520000
8,000 13520000
OPERACIONES PENDIENTES

Recibe Entrega  Paga  Codra

LIQUIDACION DIA 15

OPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibs  Enrega Paga  Cobra

SCOTiA 8,000 13520008

2000 135.200.00 000

QOPERACIONES IDENTIFICADAS
Recibe Enmtrega Paga  Cobra

0

CONCENTRADO CICLO 1



(¥4}

KIMBER

OPERACIONES LIQUIDADAS
Reclbe Enlregs  Paga Cabrs
YALMEX 7000 882000
B8VA 343300 1072502800
MERAILL 82900 258955000
FINAMEX 45000 1,405.506.00
VECTOR 94700 285754000
BURSAMEX 2200 68,654 00
SANTANDER 2000 6240000
ABN 9000 20047000
INTERACCICNES 535,400 16708054 00
ACCIVAL 1,000 3386000
SCOTIA 1,000 H3T6600
BANORTE 9,000 28139000
ARKA 1700 5314200
577000 STAI00 1802757800 180106200
TELMEX
OPERACIONES LIQUIDADAS
Recibe  Entrega  Pags Cobra
MULTIVE wnoo 76839000
BURSAMEX 15800 28044300
INVEX 22,000 38844000
FINAMEX 67,000 118281000
(NBURSA 9540 802093380
8BVA 56275 9.10248740
SANTANDER 21180 426359000
BITAL 201.900 351451800
MERALL 657,100 11654985 00
IXE 573,300 10018.475.00
BANORTE N5 spsa12 2
scotia 154600 270647400
VECTOR 24500 603080000
GBM 1401700 2454907000
INTERACCIONES 418040 132562360
ARKA 1.476.000 2605563000
ACCIVAL 192,100 339275700
VALVEX 89000 122443000
MONEX 104000 185120000
VALUE $19.300 10.353.505 00
651626 6516296 114.827.02420 114.526,96984

OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Paga
OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entregs  Paga
LIQUIDACIGN DfA 15

OPERACIONES IDENTIFICADAS

Cobra Recibe  Entrega Paga  Cobra

1]
OPERACIONES IDENTIFICADAS

Cobra Recibe Enlrega Paga  Cobra
000
A SUMA ]
B LINEA DECREDITD 10,000,000 00
c A8 10.000000 00
0 SALDO ENCCY 10,005,000 00
DIFERENCIA (1]

CONCENTRADO CICLO 4



(B BANORTE ACCIVAL
100,000.06000 S1 23 603.000 G:4 100.000.000 00 §1
26594000 28 IR0 @
W1.2000 4 339275700 62
585272224 % 22049200 1%
250N

BURSAMEX HE
H B50(010G00D 00000 & 11 £5.807.0(8 100.000.000 00
7 673004 64425000 26
B Easuol 1001847500 38
LU L 12305600 14

TIA
120.000.000 00
260239800
1176600
27617400

(GED.J 105 652 338 00

——
$ B3]

ES— A
QO 106471297 24 58000 355,932 04 190,000,000 03 10785783 00
lwem.zsm 133,352,169 00 l 60800 101997600 Ivos 6516430
VONEX GBU VALUE INTERACCIONES
——————
2 00000000 5 72 2399 N 100000000 § 1 1450 6] 100000000 5 12000056000
n 185120000 64 21 67774206 ST6RE0 19 BIONN0 N 2000000
£2500 €7 24590004 035352500 &5 16708054 00
732562360
260
00:{ 11.853 82500 6811418 0§ 124 554.158 %0 14500(1!!073357500 00 124 462 M1 €2
'moot‘moo 101651 82500 [nmrum Imnzcssm 12032 W60
.. ARKA INBURSA BN MULTIVA BBVA
AL E—
100.000.00000 51 50 820933 24 100.000.000 00 §1 0000300000 S ¢ TEBINORFIOTONC0 3 326337 1O OWI W
rx} $3.14200 4¢ e 2604700C &2 7IN0NN0 2 ¢ ITEAN20Y 2218000
2605565000 6 92500 T 1 M0TBLRNY LUCHE X
907000 &9 s 6310241781
{ —_— - -
b @i 0004 126.117.96200 882093 B 10000664 12 00| 10028047008 723 390 0 107 34122500 111626431 1e] 120221 9000
MAEGRL Sl
[5) 91173070 22 10028047500 [voe&smsoc [BEET
D es
] VECTOR BITAL FINAMEX INVEX BARING
| 7 2950000000000 S ¢ 2T 000N s s M Uf AR 8 o ETENTR OGN 5 100 X950 (0
() 29435000 20 2564003 23 10 186M 8 R0
3 Q 4740000 77 ISTASI000 1y % 1a%6585
— 2 801080000 28 PRI
I (o] 1935100 72
H ﬁ
I,
p 106.761.701 00 2770 G/{ 103810158 00 2615 (6 GH 10000 70 00 456 0400 100 0 00 00 004 100 006000 00
2" Iloz,m.mw [ma 07388 00 l BT $35815500 100.00000000
L — |
SANTANDER MERRILL
[ 100.000.00000 S 1 83011044 100.000.00000 i
9 L 252500 76 14 11014505 1165498500 ¢4
o5 1760090 n 390000
» B 3 2589550
82 42635%
111654 985 00
Y] 07453 374 00
N
LIQUIDACIGN DiA 15

v

Cov

1742000000 $39207200 §I
1" 2602398 Moo+
9 5.088 1IN0 2

n
©
o
2
Q
u
4
b
5
5
E
£
s
4
&
.
&
£
@
&
3
138

145 831 654 9

294 350,00
644 250 04
074000
265340
235 640 0Ck
380 909 0c}
219004
7.332.000 04
25047008
16,708 054 0F
3286003
343,766 08
251 340004
314200
35145180
11654935 00Y
10,012,475 U
585272229
2706 17101
60308000}
24549 070 0
732562369
26055 630 0
32927574
1,224 45000
1.861.200 04
13352505 0
41
625 04
63304
9en0 048
9225 04}
9263 01
13151 0
71285 O
123058 0
2234320

16EH0 1
£560700 11
872000 12
20747500 13
11035000 14
£2.60000 13
176835200 18
67TT4000 21
10000 @2
660000 23
36000000 24
176803000 28
2862000 13
1072502800 M
258355000 38
143556600 3¢
255753000 17
€R65800 2
€400 3
78333000 4§
26044300 &7
38644000
118281000 4
682093380 50
010241740 81
426359000 2
252500 7

155 831654 86
10.008.600 00

EFECTIVO CICLO 1



SEGUNDO CICLO DE LIQUIDACION
DIFERENCIAL DE PRECIOS
Recibe  Entrega  Paga Cobra

CONTAL
OPERACIONES LIQUIDADAS OPERACIONES PENDIENTES
Recibe  Entrega Paga Cobra Recibe  Entrega  Paga  Cobra
BBVA 8,000 135,200.00
SCQTIA 8,000 135,200.00

8000 8000 13520000 13520000

HA VTV

NOD SISEL

T/

anr

s

(4]

LIQUIDACION DiA 15

OPERACIONES IDENTIFICADAS

Recibe

Entrega

Paga  Cobrs

000

A SUMA [\
B LNEADECREDITO  10,000000.00
c AB 1000000000
D SALDOENCCY  10.000,00000
DIFERENCIA i1

CONCENTRADO CICLO 2



CB BANGATE

ACCIVAL BURSAMEX 1XE SCOTIA cev
100.00000000 §1 23 608,060 (4f $00.060.000 00 &t § 8504 10000060000 & v 65070 1000000600 ¢ 60 10000000003 § v 4060000 99336700 &
26594000 28 HIM000 &2 12 672004 64425000 26 260230800 18 14 260239800 8408100 1
M,4000 4 A3NTSI08 N 68654 0 1001047500 &8 HITEEN 4 3 506804 09H0 2
$.852.72224 % 2234200 75 ¢ c82.4030 12305890 14 27661400 57 o xR 269373
nasnn MIGK W # 642500 103300 «
T e 803400 &
— + S
106471297 24 608,000 Of 103960103 00 385,502 04 160,000 420 00 €5 607 (1§ 110 765 763 00 o3 165 76758 00 26595004 277000 6
T3RIND 99648 (55 00 T T9§76 0 15 TEE IO % 28564004 145000 7
l l » a0l 66900 &
n 221,900 04 B0 9
VALMEX MONEX ] VALUE —_— IHTERACCIONES % TIRON 1863800 19
n 7,700.000 100,000.00300 &1 00N S 2 BIBOYIN0NINW S P 1N 000N S 1X0000000 5 3 8047001 6580700 1¢
N 2882000 12045000 6) 1851.20000 ¢4 21 6ITAR G SLE800 19 3800000 33 82000000 7 41 16TCAC58 00 £72000 12
690300 €2 62500 €7 2454307000 & 12353805 00 € 167005400 4t @ N0y 9TETS00 M
TRBENE B O MIMEON 110145000 1
926400 M u 281,340 0 6760000 '
& S0 176635200 16
22652008 10.231.353 00 00] 101,851 82500 £81141008 124 554 158 00 1450 0 110 732,505 09 007] 124 362,841 €3 0 JI5US1B0Y 6TITINM0 N
101,004 83300 191851 825 00 N7 7427486 NeIR2E5 0 10436241 60 St 11654988 720000 22
l 3 10018878 603.00000 2
% 58527229 38000000 24
ARKA INBURSA ABN BULTIVA BAVA y2T0617404 176803000 18
e
10000000000 51 %0 862093384 100.000.00000 SI 10000000000 §1 48 TR0 100.000.00008 § 3 26N 10000000 S 4 60308X 2882000 1
534200 45 26 2247000 © TARMN00 T 14 176R35200 2190000 > 19 434907004 1072500600 1
26.035,69000 61 922500 1) 3 1072528 N 2000000000 ru¢ 60 T.J256206) 2589.55000 3
907000 ¢ 4 9332417 4] & 605569000 140558600 %
” 135,200 01 PRk 7Hi 1) 255734000 7
63 120445000 BRES300 3%
126.117.90200 8.820.931 84 100.000 004 12 o] 10026047000 788,350 0 107 311 22500 111 763 691 1] 120221900 00 6 1851200 £24000 ¥
126.117.902.00 100 2E0470 00 10655283500 BaSR2UAEY & 1035, scsoq 78839000 4
3 41 BN
& 6500 384000 &
VECTOR BITAL FINAMEX BARING Ll 633 110201000 4
37295754000 100.000.00000 §¢ & 12000000000 S 5 B34 041000000200 51 18 WURXH 5 & 907004  8.£2093380 8
2435000 2 56400029 13 1BEHO 48 844 ] 922500 910241740 0
4740000 27 51451800 83 % 140558600 n 92640 426259000 &2
603080000 &4 411828100 n 13.151 0 252500 7%
19.150.00 12 n TI20500 13520000 77
" 123058 08
2957540 U4 106.761.701 0 2,615 064 U4 100070 00 00 456 030 0f 100.000.000 00 0 0Ff 100 060.000 06 no 224920
103.804,161.00 l 97.384.9% 00 I 9954330 00 ||oo.ooomm no 1352000
SANTAKDER MERALL
[ 100.000.000.00 51 1 I 100,000.000.00 1
1127 252500 76 14 1.1014500) 1265498500 4
2 1763030 H) X
3 £ 35 2.589.550:
$2 4.2635%.
9260049 00 107,499,974 00
LIQUIDACION DIA 15 EFECTIVO CICLO 2



VTIvd

Naid0 wu
NOD SISAL

sl

CONTAL

BURSAMEX XE

SCONA VALVEX [:11) INTERACCIONES
—— ——
1,000000 S 10038 81 2 9les0 & 101,000 S 3 1008200 & v 2500 %900 & 5 1
“w 7 W0 8 N € 2 153900 2
7 4 I
RN B
9 BSAf 8000 W2
1000400 [ IR q 1011000 1014200 S04 %3000 no A
1,000.400 1011700 814,500 101590 101.%0 94000 LU (1%
7 8,001
BAVA VECTOR FINAMEX INVEX MERRILL 204704 204700
. —
989700 & 4 |7.$0€F 916.200 §t 1060800 St 1,000000 S 938,200 8 1050.700 S 9
104700 1 100y 4000 10 500 4 €5000 ¢
8000 13
of 1100400 17 916200 1.061.900 ( 1.004000 1.015.700 ] 11580
1102400 838.700 1.061.900 1,004,000 1015.700 1.115.800
ACCIVAL SCOTIA GBM
—
985,000 S 1812600 § )
80000 10 868.K0 ¢ H
3
4
s
| 1.061.000 1031000 t] 1001000 § 268150 [
1061000 1531000 1.601.000 2681500 b4
INTERACCIONES ARKA INBURSA WULTIVALORES 8BVA
—
936,000 8 956500 S 56000 51 7 MOOKY 1211800 St 6 23004 796000 S
[ T [{ I %600 40004 121160 200 796.000
936,000 96,500 966,000 271,600 767.000
BITAL FINAMEX INVEX SANTANDER MERRILL
——— —— ———
« 30500 1000000 i 1025200 §1 0200 8 1333806 5 1151500 S
233000 2 50000 1
1.025.200 60200 | 1565800 o 1201500
1025200 020 1566800 1,201,500
LIQUIDACION DIA 15 VALORES CONTAL-GCC




40 V1TVA
NOD SISHL

VaiiidO A

-

]

|

|

T

KIMBER

BANORTE ACCIVAL BURSAMEX IE SCOTA VALMEX Gou
s 9001000 & 3 1NOK| TR IR & W § T R TCHS UM & 10026 &
207 100 1
14 30 Jrocito [ A 128130 q toe2en 10020
934000 I 09I 100250 PG l 1210 %6 109283 1650200
VALUE INTERACCIONES ABN MULTIVALORES BBYA VECTOR
———— e
100370 st 2 935 40 1O0OTE & ¢ 360 100000 & 0 18000 51 1315420 &
HIXO 8 94.700 11
——— s e e
1003700 TS (R IF WY 90001 1000 00 § R EXIE] 1470100
103,70 46463 y2n 1000 92000 £161.300 1470100
BITAL ANAMEX INVEX SANTANDER MERRIL
—
620 St 10000% & T ERD & TET9G § 129100 8
LR vit) 20 8290 9
976200 1048 00 Aot en [ (BEE o V200
76200 1L T0TEL X3 1382000
TELMEX
BURSAMEX 1XE SCOTIA VALMEX MONEX cCv
472848 & 10 3910 216286 & 208000 5 3 SN a0 § s seap] 1ESIRQ S 0 690X) 238734 s v pa00r] 20805008 D] 2019001
R 15 W BN ST 2
% RY SN0
o Br0K| MM e
15 4ANE 160 8
19210042 16380 5733%|1 #6000 144 67 §307] 2387318 13 SR 4800 &
19 1437000 2134 TEES0 2 243X a0 7
Ll )
146000 ¢
VALUE INTERACCIONES ARKA THBURSA MULTIVALORES 192102 10
Quan sy rarsoasiiez o ORIEE SII5% & €00 1t
N nyL 154000 12
WG 1
Te 0025050 ORI P qeuom
ltmm 4624458 2000000 £144X
FINAMEX HVEX NG BARING SANTANDER
—
220190 & 6 M8 1640939 & v 201 90cf 218098 & 1199 § $53%00 S 241080 s 248 z 5
SEITE 19 67000 17 2X0 18 e a
7825656 FRER GIES) TEBAC q g0 q 20T R TN Ve
TB25E% 1E48.900 FiL 21 2010900 268820 l 1157701
LIQUIDACION DfA 15 VALORES KIMBER-TELMEX



OBSERVACIONES DEL CASO PRACTICO

Como se pudo observar en cl ejercicio, ¢l proceso de liquidacién neta
continua utilizada  por la Contraparte Central de Valores, benecficié a los
participantes del mercado de valores, al reducir en un 64.53 del total de
efectivo asi como de un 63.80% del total de valores requeridos para llevar a
cabo la liquidacién del 100% de sus operaciones de mercado de capitales; lo

cual se muestra en las grificas que a continuacién se presentan.

Din Concertado Liquidade R'u’l‘::'r‘“‘l‘" ﬁ;‘t“"‘:":::"' Totl
10 | 232.741.319.00 76.973.587.00 | 165.767.732.00 |  31.71% 68.29% 100.00%
11 | 180317.011.58 55.109.735.54 | 125.207.376.04 | 30.56% 69 41% 100.00%
12 | 248.652.068.03 81.846.773.69 | 166.805.204.3 32.92% 67.08% 100.00%
15 | 3331000836 | 14607755696 | 197.232.551 40 57.45% 100.00%

350.000,000.00
300,000.000.00
250.000,000.00
200.000,000.00
150,600.000.00
100,000,600.00

50.000.000.00

{ l’j b};nccnxldc; -a Vl:iq-uvi

TESIE CON ] =
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i VALORES
. . PR Cruces y Efcctive Efcctivo No or-,

Din Concertado Liquidado N Req ido Requerido otal
10 14,171,402 4,743,700 9,427,702 3347% 66.53% 100.00%
11 10,312,156 3157933 7.154.222 30.62% 69.38% 100.00°%:
12 13,912,881 4,442,530 9.470.351 31.93% 68.07% 100.00%:
15 19,278,264 8.533.496 10,744,768 4.3.26% 85.74% 100.00%
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Deigual manera, quedd ‘dc 'nmniﬁesno que las-ventajas de liquidair a través de
una Contraparte Central denvan en la dlsmmucmn del r|esgo conlrapartc, asi

como la dmmmucxén de posnbles mcumpllmlentos debldo a; que- dlcha

Institucién compensé las operacnones que ‘no’ fueron llqmdndas en. dms -

anteriores con las operaciones que se tuvneron por llquldar en cl dm. lo que e

asegurd ue en . su mayoria l:m operac:ones de dias antcnores hay

cumplidas en el transcurso de su periodo de gracia.

Cabe mencionar que aiin con toda la red de seguridad creada por la CCV se"

pueden presentar incumplimientos definitivos en las operacnones pero la’
Contraparte Central asegura su liquidacién a través de mecamsmos-forzosos’
como la compra y venta forzosas y en un caso extremo la ]iqqidaéién de la
parte afectada en efectivo: es decir ante la inexistencia de valores, la parte
afectada recibird penas convencionales mayores a las establecidas para los
incumplimientos en su periodo de gracia asi como el diferencial de precios

que requeriria cn caso de conseguir por su cuenta los valores.
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CONCLUSIONES

La informacién plasmada en el presente  trabajo, pernnte obser\"\r Ia
evolucién y desarrollo que ha -tenido . cl Slslema Fmancnero Mexncnno.
detallando tas funciones de cada- una dc las msntucmnes que form.m pnrle de

este Sistema.

Derivado de lo anterior, y en vm.ud de qut_ el tema medular de esm tesis tue )
ta liguidacién de las opemcnones realizadas en la BMV a traves de un:\
Contraparte Central de Valores, se desarrollé un capuulo que precenté ta.

evolucién que ha tenido el depdésito central de valores en Méx:co cl cu'll hoy :

en dia, leva a cabo las funciones de liquidacién.

Bajo este contexto se preﬁemaron los mecanismos dc llqmdacxén aprobados
lntemacnonalmcmc, asi como los sistemas de compensamon y.liquidacién de

valores utilizados en Méxnco por el depésuo ccntral, ‘lnsulucnén de la cunl se

derivard la creacion onlmpane C'..ntra] de Valorcs.

Una vez determi ‘se.habrd de realizar la:funcién de la

liquidacién: a través ‘de una Contraparte Central dé"Valores, se’ llevé a’‘cabo

una descnpc:én elo !
msmucxén en lo refereme alo émbx[os de nesgos créduo y operatli
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De igual manera, se dio a conocer que ¢l marco legal donde se desarrollar:i
la actividad de Contraparte Central estard regulado por la Ley del Mercado
de Valores y vigilado por las principales autoridades del Sistema Financicro
Mexicano (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de M‘éxic'o y

Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

A efectos de dar a conocer. ¢l proceso de liquidacién que utilizard la
Contraparte Central de Valores y. debido a que es un concepto de
liquidacién nuevo para el mercado de valores en México, se definié dicho
proceso de liquidacion y se ejemplificé a través de un caso prictico, acotado
a la operacién real de cuatro emisiones durante cuatro dias de operacién,
esto permitié observar el desarrollo detallado del proceso y los beneficios

obtenidos en la aplicacién de éste.

Finalmente, con base a los resultados . presentados en el caso prictico se
confirmé que Ia implementacién de una Contraparte Central de Valores en
Meéxico, la cual asumird el rol de céntmpanc para cada una de las
operaciones realizadas en’ la BMYV, beneficiard a las instituciones que
participan en nuestro mercado, debido  a que a la incorporacién de
mecanismos tales como un Sistema de Salvaguardas Financieras y una
Liquidacién Neta Continua disminuird 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 TERMINOS

AE

AL

AMIB
AMR
ANL
ASIGNA
AV
BANXICO
BIS

BOLSA
CASA DE BOLSA
ccv

COMISION
CONDUSEF

CONSAR
CsD
DIAT
DIA T+1

DIA T+2
DVP

Aportaciéon Extraordinaria.

Agente Liquidador.

Asociaciéon Mexicana de Intermediarios Bursdtiles.
Aportacién Minima Requerida.

Agente No Liquidador. .

Fidcicomiso de Comp(,nsdcnén y quu:dacxon (snc)

Aportaciéon Varinbleé. .

' Banco de México (B‘M)'.

Bank  for lnlem'uion'\lb Seulemems (Banco
Internacional de qumdacnoncs)

Bolsa Mexicana de Valores (Bl\'lV) :

Intermediario: Autorizado del Mc.rcado dc Valores.
Contraparte Central de V"llOl’e\ e
Comisién Nacional Bancaria y de V'\lores (CNBV)
Comisién Nacional Para la Defenba de los Usuanos de
Servicios Financieros.

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro. '

Central Securities Depository (Depésito Central de
Valores).

Dia de Concertacion.

Dia uno después de la Concertacién.

Dia dos después de la Concertacién.

Delivery versus Payment (Entrega Contra Pago).
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HACIENDA
10SCO |

ISSA

LNC
MEXDER
MORA

PEPS

S.D. INDEVAL
SAG

SCO
SIAC
SIbV

SIF
SPEUA
SSF
TVLE
VALMER
VALPRE
VaR

Secretaria de Hacienda y Cfédilo Pﬁblido '(7SHCP) »

International  Organization of’ Secunues COn]l"ﬂlSlOn\
(Organizacién ln(emauonal : Sr
Valores).

International Sccurlues .

(Asociacidn lnlernaclonal de Servxcno< de Valore' s
Liquidacién Neta ConunU'\ ; Lo 5
Mercado Mexicano de Dcrlvado<
Operaciones no Honradas en su Fecha de quundamén.
que se Encuentran Dentro del Periodo de Gracia.
Primeras Entradas Primeras Salidas.

Sociedad de Depdésito Indeval.

Sistema de Administraciéon de Garantias. -

Sistema de Compensacién de Operaciones.

Sistema de Atencién a Cuentahabicntes. .
Sistema Interactivo Para el Depdésito de Valores.
Servicios de Integracién Financiera.

Sistema de Pagos Electrénico de Uso Ampliado.
Sistema de Salvaguardas Financieras.

Traspasos de Valores Con Liquidacién en Efectivo.
Valor de Mercado.

Sistema de Préstamo de Valores (sic).

Value at Risk (Valor en Riesgo).
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