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UCEMA
ABSTRACT

Mercado Financiero Mexicano.
Dos décadas de desarrollo

por Roman Camilo Bigeschi

Tutor de Tesis: Dr. Rodolfo Apreda.

El presente trabajo tiene por objeto analizar la transformacion y el desarrollo del mercado
financiero mexicano, particularmente los instrumentos de renta fija, divisas y derivados, desde
la crisis de 1994 al presente.

México tiene actualmente el mercado financiero con mayor nivel de desarrollo e integracion
de la region, con una de las curvas de tasas de interés en moneda doméstica mas extensa y
completas del mundo, liquida y produnfa, con una gran participacion de inversores
institucionales extranjeros. Registra minimos spreads crediticios en moneda extranjera, un
mercado de derivados desarrollado e integrado globalmente, una divisa que esta entre las 8
mas operadas del mundo, siendo la mas liquida de todos los paises emergentes.

Un esquema institucional solido, con actores, roles y mecanismos estandarizados y aceptados
como mejores practicas a nivel internacional terminan de configurar un mercado
completamente integrado y altamente desarrollado con valiosas lecciones extrapolables a la
Argentina.

Este desarrollo ha tenido particularidades interesantes que han circunscripto en gran medida
sus beneficios a la propia industria financiera. Las rafces y mecanismos de transmision que
han llevado a esta situacion particular son analizados a una luz critica.
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Parte I

INTRODUCCION. LAS BASES DEL DESARROLLO

Si bien se ha explorado con detalle en diversas publicaciones y articulos la transformacién que
implico para el sector financiero el NAFTA y se ha analizado atin con mayor extension el rescate
financiero del 94 y sus consecuencias para la apertura e integracion del sistema financiero
mexicano; no es igualmente frecuente encontrarse con trabajos que focalicen en el proceso
posterior de fuerte desarrollo del mercado financiero, particularmente los segmentos de renta
fija, divisas y derivados que transformaron a esa plaza en uno de los principales centros
financieros emergentes del mundo.

México tiene actualmente el mercado financiero con mayor nivel de desarrollo e integracion de la
region, con una de las curvas de tasas de interés en moneda doméstica mas liquidaz y profundas,
con plazos de hasta 30 afios, tanto a tasa fija como indexada. Su divisa es la 8va mas operada del
mundo, y la méds operada de todos los emergentes, con cotizacion las 24hs. Posee un mercado
de derivados OTC completamente integrado al mundo que se opera tanto localmente como en el
exterior, con fuerte participaciéon de clientes institucionales extranjeros y una amplia oferta de
productos para corporativos locales y extranjeros, asi como también un mercado listado
orientado a institucionales locales.

Este proceso tiene su origen en el proceso de apertura e integracion que inicio con las reformas
implementadas a partir de 1990.

Concretamente, hacia 1995, y tan solo en el lapso de 5 afios, el sistema financiero mexicano habia
sufrido 3 importantes transformaciones que han sido documentadas de manera extensiva por la
literatura.

En 1990, reforma constitucional mediante, se da inicio al proceso para reprivatizar las entidades
financieras. Este proceso tiene lugar entre 1991 y 1992. Se subastan 18 entidades financieras por
un total de 12.000 millones de doélares. Hasta ese momento la participacion extranjera estaba
vedada por ley.

Este proceso se completa con nuevas leyes para la regulacion de grupos financieros,
modificaciones a Ley de Instituciones de Crédito y la Ley del Mercado de Valores entre otras. La
apertura de la actividad financiera al capital extranjero se inicia con la negociaciéon de las
condiciones del tratado de libre comercio (para entidades de Canada y USA) y con la
promulgacion de las Reglas para el Establecimiento de Filiales De Instituciones Financieras del
Exterior en 1994 (que regulaba las condiciones para la participacion de entidades extranjeras de
manera general)

Si bien la apertura del sector prevista en el TLC prevefa un cronograma diferido para algunas
actividades (de manera de generar una etapa de adecuacion y consolidacion previa que se
extendfa hasta 1999); la crisis del tequila, el salvataje y la consecuente necesidad de recapitalizar el
sistema financiero aceleraron este proceso y cimentaron las condiciones para un proceso de
consolidacion en la industria con un fuerte crecimiento de la participacion extranjera (el nro de
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entidades habfa crecido de manera significativa de la mano del desmedido aumento del crédito y
la monetizaciéon de la economia en el perfodo que va de 1992 a 1994, lo cuales volverian
colapsarse con la crisis).

Al dia de la fecha, solo 1 de las 18 entidades originalmente licitadas (Grupo Financiero Banorte)
sigue siendo de capital local.

A este proceso de apertura en las instituciones de crédito se suma la creacion del sistema de
ahorro para el retiro. El marco normativo de esta reforma fue sancionado en 1995 y 1996, pero
la misma entr6 en vigor en 1997. De esta forma se dio origen al principal vehiculo de ahorro del
pais, dotando al mercado financiero de sus principales clientes institucionales y aportantes de

fondos.

Con todo, incluso al dfa de la fecha, el nivel de apalancamiento de la economia mexicana es muy
moderado. El bajo nivel de monetizacion, crédito doméstico y altos ratios de capitalizacion en
sus entidades (en promedio el indice de capitalizacion del sistema supera el 15%), determina que
los activos totales de los 5 bancos principales de México lleguen “solamente” a 400,000 millones

de ddlares.

Por su parte, el monto administrado por las Administradoras de Fondos Para el Retiro asciende a
unos 200,000 millones de dolares representando aproximadamente un 15% del PBI. Es, sin
embargo, la composicion de los balances lo que ayuda a explicar la forma y el grado de desarrollo

que el mercado financiero mexicano ha alcanzado.

Concretamente, a lo largo de estos 20 afios, se puede observar una fuerte concentracion de la
cartera de los bancos en deuda del gubernamental y productos derivados, y una participacion del
50% de la cartera de los fondos de pension en deuda gubernamental, y un 25% adicional en

deuda corporativa y productos estructurados/detivados.

Esta concentraciéon en activos gubernamentales tuvo dos efectos. Por un lado, favorecio el
desarrollo de una curva de tasas local sumamente extendida, con mucha profundidad y liquidez.
Por el otro, dada la naturaleza de estos instrumentos, la contabilidad de los mismos y el perfil de
riesgos (con mercado secundario, mark to market diario y cuya principal exposicion es a riesgo
de mercado y volatilidad de tasas de interés) se generd una demanda por herramientas andlogas,
ya sea para cobertura o incrementos de exposicion, propiciando el desarrollo de un mercado de

derivados liquido, focalizado en principalmente en swaps de tasas de interés.
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Parte 11

LA CURVA DE TASAS LOCALES

Antecedentes

A partir de la década del 90, en un contexto de renovada autarquia del Banco Central, y con la
decision politica de comenzar a financiar el déficit publico mediante la colocacién de deuda en
moneda doméstica, hay un desarrollo paulatino del mercado de renta fija para instrumentarlo.

Hacia el final de la crisis las emisiones locales de deuda se limitaban a CETES (letras de corto
plazo, desde 28 dias hasta 1 afio de plazo, cero cupén). Esto sucede al mismo tiempo que se
discontinian las emisiones de tesobonos (instrumentos de hasta 1 afo indexados al tipo de
cambio).

Las tasas de interés habfan rozado el 100% anual y los spreads de cotizacién y las volatilidades
durante, e inmediatamente posteriores, a la crisis no eran propicias para instrumentos a tasa fija
de mayor duracién.

Es en este contexto que aparecen los bondes, instrumentos a tasa revisable con cupones cada
28/91 y 182 dias, con plazos de vencimiento entre 1 y 5 afios. Los Bondes “resetean” el cupoén
de acuerdo a la tasa subastada de CETES, generando un mecanismo transparente y de mercado
para la fijacién del cupén corriente de los mismos.

Es también en 1995 y como producto de la crisis que se crea la UDI (unidades de inversion) para
reestructurar créditos bancarios. Esto lleva a la introduccién, en 1996, de los primeros
“udibonos”, bonos indexados por inflacién con un cupén fijo de tasa real.

El mercado de repos, sumamente extendido entre inversores minoristas y utilizado como
principal herramienta de fondeo para las entidades, surge de la mano de la 1ra emision de
CETES en 1978, y es practicamente lo unico que ha quedado sin mayores cambios de todo el
andamiaje institucional/instrumental del mercado de deuda previo a las transformacion que tuvo

lugar en el periodo que va de 1995 al 2000.

Estos serfan los principales instrumentos de los que dispondria el gobierno federal para colocar
deuda en el periodo que va de 1995 hasta el afio 2000. Es entonces cuando, después de 5 afios,
que aparecen por primera vez bonos a tasa de interés fija, inicialmente a 3 afios, “plain vanilla”,
con cupones semestrales, denominados comiunmente BONOS M.



E/ panorama presente

Actualmente la deuda local se emite principalmente a tasa fija en pesos a 3,5, 10, 20 y 30 afios de
acuerdo a un cronograma predeterminado y en tasa indexada mediante udibonos, también a
plazos de 3, 5, 10, 20 y 30 afos de plazo. Estas colocaciones las realiza Banxico (Banco de
México), agente financiero del gobierno federal, de acuerdo a un cronograma de colocaciones
que se anuncia anticipadamente y de forma trimestral.

Existe un sistema de formadores de mercado. La figura de formador de mercado puede aplicar a
Bancos y Casas de Bolsa, y el acceso a la misma se determina por un ranking de operacién y un
sistema de “puntos” que pondera a grandes rasgos:

Volumen operado
Diversificacion
Operacion con clientes
Operacion de futuros

El formador de mercado tiene acceso al “green shoe” que es una opcion ejercible el da siguiente
para comprar hasta un 25% adicional de los titutlos adquiridos en la subasta al mismo precio que
fueron subastados el dia anterior, adicionalmente los formadores de mercado tienen acceso a la
“ventanilla” de Banxico, vehiculo mediante el cual pueden realizar “ventas en corto” de bonos
gubernamentales (posteriormente se implement6 un esquema general y liquido de préstamo de
valores que permite este tipo de operacion a todos los participantes del mercado).

Adicionalmente hay colocaciones y operaciones extraordinarias. Estas son un esquema de
subastas sindicadas y operaciones de swaps.

Las subastas sindicadas son instrumentadas a través de los formadores de mercado. Una vez
anunciadas las caracteristicas del bono a colocar (que siempre estain en linea con las
caracteristicas del resto de los bonos de la curva, siendo todo ellos bullet y con cupones
semetrales) se realizan consultas y conferencias telefénicas entre de la secretaria de hacienda y los
formadores de mercado para evaluar y relevar las condiciones de mercado. Los formadores de
mercado proceden al “book building” donde recogen las posturas/ordenes de otros
intermediarios y de sus clientes institucionales (locales y extranjeros) de cara a la subasta.

Tanto las colocaciones sindicadas como los swaps de bonos se instrumentaron de forma de
dotar de liquidez (lo mas homogenea posible) a todos los nodos de la curva.

Los swaps consisten en ofertas de permuta en las cuales la secretaria de hacienda establece (y
Banco de México instrumenta) una canasta de bonos entregables que se pueden permutar por
bonos a ser colocados (en general de emisiones ya existentes, las cuales se amplian).

De este modo se regula u opera sobre el monto “outstanding” de cada emision, lo cual permite al
gobierno hacer modificaciones (voluntarias para el mercado) sobre el perfil de deuda y/o
procurar dotar de liquidez a todos los nodos de la curva. Tanto las subastas sindicadas como las
permutas estan enfocadas exclusivamente a Bonos M (bonos bullet a tasa fija) o Udibonos
(bonos bullet a tasa indexada)



Una exitosa estrategia de desarrollo sustentable del mercado de deuda local ha permitido que el
mismo sea la principal herramienta de colocacién de deuda del estado, permitiendo financiarse a
tasas fijas, en moneda doméstica, y con plazos de hasta 30 afios.

La reduccién sostenida del costo de financiamiento ha sido el resultado de politicas
macroecondmicas solidas, pero también y por afladidura, del desarrollo sostenido del mercado.

Colocacion primaria de valores publicos
Tasas de rendimiento expresadas en por ciento
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Fuente: Banco de México

Este desarrollo ha generado a su vez a una explosion de la participacion extranjera en el mercado
de deuda local, tanto en el mercado de contado (bonos) como en la operatoria de swaps de tasa

de interés.

El monto total de deuda soberana emitida (outstanding) en moneda local es de unos 410,000
millones de délares. Esto es una 10 veces el monto total emitido en moneda extranjera (UMS), lo
cual da una magnitud de la robustez, madurez, profundidad y liquidez del mercado de deuda
local. A continuaciéon puede observarse la distribucion (por tenencia) de la deuda publica
soberana denominada en pesos, asi como la evolucion del total colocado:

TOTAL DE VALORES GUBERNAMENTALES (Saldos a valor nominal en millones de pesos) 1/

Oportuno Anterior Hace una semana Hace un mes Ultimo del afio pasado
Sector 08/10/2014 07/10/2014 01/10/2014 08/09/2014 31/12/2013
Total en Circulacién 5,488,795.93 5,488,930.70 5,454,558.86 5,383,913.91 4,964,622.15
Residentes en el Pais 3,488,857.92 3,494,270.18 3,456,316.49 3,400,636.23 3,134,095.99
Reportos con Banxico 2/ 111,545.01 116,963.38 77,247.85 63,528.76 122,221.66
Valores Adquiridos por Banxico 3/ 0.00 0.00 0.00 0.00 N/E
Sector Bancario 4/ 321,111.90 283,684.06 307,821.74 287,054.85 253,844.95
Garantias Recibidas por Banxico 5/ 92,456.17 92,598.24 96,944.01 73,851.52 72,060.97
Siefores 961,053.48 956,945.65 955,908.21 951,389.77 844,938.32
Sociedades de Inversion 718,600.13 726,904.29 707,632.90 671,906.32 627,454.13
Aseguradoras y Afianzadoras 245,955.76 246,464.06 247,127.09 246,682.65 227,156.06
Otros Residentes en el Pais 1,038,135.48 1,070,710.51 1,063,634.70 1,106,222.36 986,419.91
Residentes en el Extranjero 6/ 1,999,938.01 1,994,660.51 1,998,242.38 1,983,277.67 1,830,526.16
Fuente: Banco de México
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Fuente: Banco de México
Renta Fija Corporativa

El mercado de deuda corporativa arranca en 1988 con el proceso de desregulacion y
reprivatizaciéon de los bancos, y consiste de aceptaciones bancarias, papel comercial y
certificados bursatiles (ordenados por duracién y orden de aparicion).

Los instrumentos de corporativos con mercado secundario tienen mucha menor liquidez que los
instrumentos del gobierno federal o los derivados de tasa de interés, no obstante lo cual, en
términos de plazos y disefio, han acompafiado el mercado de renta fija soberana y el desarrollo
de instrumentos derivados en el mercado interbancario.

Actualmente hay unos 70,0000 millones de ddlares de deuda corporativa emitida en moneda
extranjera y unos 80,000 millones de dolares de deuda corporativa outstanding, en pesos
mexicanos, principalmente a tasa fija (65%) y en menor medida indexada (35%).

Deuda Corporativa Deuda corporativa en moneda doméstica por calificacion
Nominal/Indexada
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Parte 111

LA REVOLUCION DEL PESO MEXICANO

Actualmente operan unos 135.000 millones de ddlares diariamente, de los cuales algo mas de
30.000/35.000 millones se concertan en tertitorio mexicano y alrededor de 100.000 millones de
dolares se operan en el exterior (la cifra incluye la operatoria de divisa spot y todos los
derivados). La cifra paso de 50.000 a 135.000 millones en el petiodo 2010/2013. En cuanto a la
plaza de negociacion, el volumen operado en el exterior paso de representar un 67% en 2010 a
serun 77% en 2013.

Alrededor de 75% del volumen operado corresponde a derivados, principalmente fx swaps, de
los cuales un 95% son swaps de menos de una semana. Es decir, constituyen operaciones de
fondeo. El resto de los fx swaps corresponde a posiciones de carry trade (en general hasta 1 afio,
pero con mercado hasta 5 afios). Esto va en linea con lo observado con el resto de las principales
monedas del mundo donde la participacion de fx swaps, forwards y futuros excede el 60-70% del
total.

Los siguientes graficos muestran la participacion de las transacciones en MXN con respecto al
total del mercado financiero mundial de divisas.
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Cuadro 3:

Spot, Forwards y Swaps. Peso contra otras divisas

CONTRATOS DE TIPO DE CAMBIO '

Volumen Promedio Diario (abril 2013)

Millones de délares

Instrumentos

MXN contra otras divisas

usD

EUR

JPY

GBP

CHF

Otras

TOT

sPOT?

FORWARDS *

SwaAps *

6,383

1,627

22,301

158

24

17

19

21

6,577

1,674

22,322

Fuente: Banco de Mexico

Esto ha tenido efectos positivos en materia de liquidez y profunidad de mercado, y ha
posibilitado (al mismo tiempo que fungié como catalizador) el enorme crecimiento de la

participacion de inversores institucionales en el mercado de deuda en monenda doméstica.

Cabe destacar, no obstante, que es tal la liquidez del peso Méxicano que tanto por esta
caracteristica, como por el hecho de cotizar 24hs y poder concertarse en casi cualquier plaza, el
mismo es utilizado como herramienta “proxy” de cobertura, convirtiéndolo muchas veces en un
termémetro del apetito de riesgo global y dotandolo de mayor volatilidad de la que amerita el

contexto macroecondémico.
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Parte 11
DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS

El mercado de derivados mexicano evoluciond de manera inusual en términos institucionales.

El volumen se desarroll6 inicialmente de manera segregada. Por un lado, el volumen en
operaciones de forwards y fx swaps se concertaban casi exclusivamente en el mercado OTC, y

por el otro, con un rapido crecimiento en el mercado listado en futuros sobre la tasa de interés
interbancaria.

La regulacion sobre productos derivados comienza a aparecer de manera progresiva e incipiente
a partir de 1994. Con anterioridad a esta fecha solo estaban contemplados contratos diferidos
sobre el tipo de cambio peso ddlar, de escasa relevancia. Vale recordar que la banca recién se
reprivatiza en 1992 y que en 1994 sobrevino la crisis financiera.

Es en 1997 cuando se conforma el marco normativo y regulatorio para la creacion del Mexder
(Mercado Mexicano de Derivados) y Asigna (su camara de compensacion). Durante los 1ros 10
afios experimentd un crecimiento exponencial concentrado de forma casi exclusiva en el
contrato de Futuros de TIIE que representaban mas del 95% del volumen operado.

Evoluciéon de MexDer, Futuros
1999 - septiembre 2007

(cifras en millones de contratos)
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Fuente: Mexder
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Estos volumenes se incrementaban de manera exponencial por una dinamica poco eficiente y
con incentivos distorsivos en la fijacion de precios de cierre por parte de los intermediarios con
mayor interés abierto, en un feedback loop negativo que llevaba a nuevos incrementos y mayor
concentracion del volumen en esos mismos operadores operadores. Este analisis excede el
objeto del presente trabajo pero vale la pena la mencion para explicar el colapso llamativo del
volumen operado en el mercado listado.

Finalmente esta dindmica colapsé con vatios intermediarios saliendo del mercado listado y
volcandose al mercado OTC.

El ultimo pico de operacion registrado en el 2012, cuando se registr6 una fuerte contraccion final
del interés abierto, fue producto de la salida de uno de los principales formadores de mercado, lo
que terminarfa por colapsar definitivamente el interés abierto en esos contratos.
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§ 10000000 g
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Cabe destacar sin embargo que la operatoria de productos derivados sigui6 incrementandose en
el mercado OTC, siendo esta una situacion especifica al principal producto listado de Mexder.

Esta circunstancia determiné y propendié a que el mercado de derivados desarrollara una
completa integracién al mercado internacional. Hoy casi la totalidad de las operaciones tienen
lugar en el mercado OTC donde patticipan entidades de todo el mundo. La intermediacion tiene
lugar principalmente en Nueva York a través de los sistemas de negociacion de los principales
brokers globales (ICAP, Tradition, Tullet Prebon, BCG, GFI) y de intermediarios locales con
muy buena penetracién del mercado como Remate y Enlace (que ha desarrollado una franquicia
regional).

Por medio de estas pantallas/sistemas de negociacion se opera casi la totalidad del volumen de
instrumentos derivados y de renta fija gubernamental. Los interdealer brokers son una figura
reconocida y regulada por las CNVB y el Banco Central.

Solo se tienen estimaciones acerca del volumen de derivados operado por entidades locales ya
que estan obligadas a reportar estas operaciones a Banco de México, mientras que las
operaciones realizadas por bancos del exterior, o aquellas realizadas por bancos locales pero
“bookeadas” (registradas) en sus libros del exterior no estan sujetas a control de la autoridad
monetaria ni integran la contablidad de las entidades locales.

En ese sentido, el volumen operado y registrado por entidades locales es solo una fraccién de lo
que se opera diariamente en derivados mexicanos. El instrumento mas liquido es el swap de tasa
fija/variable referenciado a la encuesta de tasa interbancaria de 28 dias (TIIE 28 dias). Solo de
este producto, y unicamente considerando la fraccion registrada localmente por intermediarios
mexicanos el monto transado asciende a 2300 millones de délares diarios.

Cuadro 7: Forwards y Swaps de Tasa de Interés. Moneda tnica
DERIVADOS DE TASA DE INTERES DE UNA SOLA DIVISA '
Volumen Promedio Diario (abril 2013)
Mllones de délares

Instrumentos MXN usb Otras TOT

FORWARDS DE TASA DE INTERES 2 9 11 0 20

SWAPS DE TASA DE INTERES *
(UNA DIVISA) 2,156 91 0 2,247

Fuente: Banco de México

Los swaps de tasa de interés mexicanos fueron de los 1ros productos en ser incluidos en los
central clearing houses creados de acuerdo a la nueva regulacion sobre operacion de derivados
OTC en los EEUU (Dodd Frank). Fueron también de los 1ros productos en ser incluidos en
plataformas de compensacién y compresion de exposicion crediticia como Trioptima.

La operatoria de long dated fx swaps, forwards, y cross currency swaps a plazos de hasta 20

afios constituyen los principales derivados de largo plazo sobre la divisa. Se operan localmente
unos 250 millones de délares de cross currency swaps.
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Completan el ment de productos OTC operados a travez de los principales interdealer brokers
los swaps Libor/TIIE, UDI/Libor y UDI/TIIE, asi como productos de volatilidad sobre tipo
de cambio y tasas de interés. Los montos operados en estos instrumentos ascienden a 120
millones de ddlares dfarios.

Cuadro 5: Swaps de Tasa de Interés y Opciones OTC. Peso contra otras divisas
CONTRATOS DE TIPO DE CAMBIO '
Volumen Promedio Diario (abril 2013)
Millones de délares

MXN contra otras divisas
Instrumentos
usD Otras TOT
SWAPS DE TASA DE INTERES 2
(DOS DIVISAS) 251 10 261
OPCIONES EXTRABURSATILES VENDIDAS * 131 4 135
OPCIONES EXTRABURSATILES COMPRADAS * 114 4 118

Fuente: Banco de México

Si bien el mercado listado (Mexder) ha perdido preponderancia con respecto al OTC, continua
ofreciendo una gama completa de productos incluyendo futuros sobre CETES (letras), bonos de
3, 5,10 y 20 afios, swaps, tasa de interés a 28 dias, tipo de cambio, indices accionarios y opciones
sobre indices y acciones especificas.

La entrada en vigor de normas que propenden al clearing centralizado de operaciones abren la
puerta a una posible recuperacion de los volimenes operados en este mercado.
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Parte 1V

EL ROL DEL BANCO DE MEXICO EN ELL MERCADO

Analizar el marco juridico, normativo e institucional del mercado financiero mexicano excede y
es ajeno al objeto del presente trabajo. No obstante, quizas valga la pena remarcar algunas
situaciones que constituyen a mi entender “mejores practicas”, las cuales han favorecido este
desarrollo.

La 1ra de estas menciones esta relacionada con la idoneidad de los participantes y la robustez de
sus procesos. En este sentido, todos los participantes del mercado deben contar con
certificaciones especificas, existiendo figuras especializadas para distinto tipo de operadores,
vendedores institucionales, promotores, personal de back office, riesgos y soporte. Esto aplica
para la operatoria de cualquier instrumento financiero y todos los roles de intermediacion.

Adicionalmente, las instituciones de crédito y casas de bolsa requieren de una habilitacion
especial para operar derivados. El cumplimiento de los lineamientos establecidos en materia de
sistemas, control de riesgo de crédito, riesgo de mercado (en tiempo real), riesgo de settlement,
riesgo operativo, reportes, certificacion y acreditacion del personal vinculado, y compliance
normativo se realiza al menos 1 vez al afio. Se fiscalizan, ademas, los sistemas de negociacion,
registro, back office y administracion de riesgos.

Esta inspeccion de “31 puntos” realizada por el Banco Central es independiente y adicional a
otras fiscalizaciones perioédicas que la CNVB y el Banco Central realizan a estas instituciones.
Una situacion analoga aplica a los principales inversores institucionales, particularmente las
administradoras de fondos de pension, quienes también requieren de autorizacion especial para
poder operar derivados, debiendo acreditar y certificar no solo la idoneidad del personal sino de
los sistemas de negociacion, registro, back office y administracion de riesgo.

El segundo punto que vale la pena remarcar es el rol del banco central en el mercado financiero.
En este sentido, la autoridad monetaria mexicana ha sido un ejemplo para sus pares. Con
criterios relativamente ortodoxos en términos de politica monetaria y en materia prudencial, ha
demostrado la flexibilidad suficiente cuando las circunstancias lo han requerido. Algunas
caracteristicas del marco institucional que lo rigen son:

El Banco Central Mexicano tiene un objetivo unico que es preservar el valor de la moneda.
Desde 1994 la independencia y autonomia del Banco Central tiene caracter constitucional.

Desde el afio 2000 la politica monetaria se instrumenta en funcién de una inflaciéon objetivo (3%
con un rango de +- 1%)

El instrumento principal de la politica monetaria es la tasa de fondeo overnight. Las decisiones

sobre la misma son colegiadas. Esta decision compete a la Junta de Gobierno, conformada por el
gobernador (presidente del banco central) y 4 subgobernadores (directores).
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El banco de México informa las decisiones de politica monetaria a través de un comunicado de
prensa, brindando una explicacion de los motivos, y ademas un “forward guidance” al mercado.

En este sentido hay una politica de amplio disclosure de la informacién, que se ha hecho
extensivo como metodologfa a las contadas intervenciones que el Banco Central ha tenido en el
metrcado.

Si bien Banxico tiene la potestad de realizar operaciones de mercado abierto en bonos, y de
intervenir en el mercado de divisas, la realidad es que no lo hace salvo situaciones sumamente
excepcionales. Durante los ultimos 10 afios solo ha tenido contadas intervenciones significativas,
todas las cuales han sido relacionadas con los efectos de la crisis de 2008. Vale la pena resaltar

algunas de ellas.

Desatada la crisis, y ante una situacién de volatilidad agravada por la falta de disclosure sobre
quebrantos relacionados con derivados sobre tipo de cambio por parte de dos empresas
mexicanas, el tipo de cambio tuvo una fuerte depreciacion. La escalada desordenada ante el
escenario de volatilidad general fue exacerbada por pérdidas de hasta 2500 millones de ddlares
por parte un grupo de empresas.

El desconocimiento sumado a la falta de un régimen informativo especial y en tiempo oportuno
para la exposicion de productos derivados por parte de estos corporativos llevé a una
depreciacion del 50% de la moneda en un lapso de 2 meses, con la mitad de ese movimiento
concentrado en el lapso de una semana.

En ese contexto, el Banco Central intervino de manera directa, descomprimiendo la situacion.
Luego fijo un esquema de intervenciéon automatica mediante subastas diarias, escalonadas y con
una regla fijada de antemano. Las subastas eran por montos fijos, y solo se activaba el
mecanismo ante depreciaciones superiores al 2% diario. De esta forma el Banco Central no
buscaba intervenir sobre el nivel del tipo de cambio sino sobre la volatilidad del mismo.

Estas han sido las tnicas intervenciones importantes del Banco Central en el mercado de
cambios, junto con un programa de acumulacién de reservas, también informado de antemano.
Adicionalmente, dado el volumen operado por el tipo de cambio mexicano, estas intervenciones
han sido de caracter limitado, por reglas anticipadas, y sin un valor objetivo del mismo,
constituyendo un verdadero sistema de flotacion.

Las demas intervenciones del Banco Central, en el mercado de fx swaps han sido focalizadas y
limitadas, y atendiendo a cuestiones puntuales de iliquidez en el mecanismo overnight.
Consistieron en swaps de divisas de corto plazo, para proveer liquidez y normalizar las tasas de
interés implicitas en operaciones de cash/tom y tom/next (swaps de divisas de corto plazo). En
una oportunidad brindando liquidez en délares, y en otra oportunidad en pesos.

Por ultimo, ante una situaciéon de enorme volatilidad en las tasas locales durante la crisis, que
superaron brevemente el 10% para los plazos mas largos, el Banco Central llegd a ofrecer swaps
de tasa de interés para mitigar la exposicion de las entidades, pero la subastas se declararon
desiertas por falta de interés de los participantes. Esto también da, incluso en un contexto de
enorme volatilidad, el grado de robustez del mercado local de tasas.
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Parte 171

CRITICAS Y CONCLUSIONES

V1 a. Falencias del proceso

Quizas, la mas evidente critica que uno pueda realizar a este proceso de desarrollo, es la falta de
repercusion que ha tenido en otros sectores de la economia.

El crédito doméstico en México sigue presentando niveles relativamente deprimidos. Los
indicadores de monetizacién tampoco han terminado de despegar (siendo ambos cercanos a
30/35% del PBI). Las tasas de crecimiento del pais en estos 20 afios han sido decepcionantes.

Variaciones anuales en por ciento PIB pesos constantes de 2003
- 14
- 10
- 6
- 2
1 - -2
- -6
- 10
BN RERRARE SRR S NN NN R RN NSNS SRR E AN R R RN

Ene-Mar 1994 Ene-Mar 1998 Ene-Mar 2002 Ene-Mar 2006 Ene-Mar 2010

Fuente: Banco de México

El sector privado, si bien se ha beneficiado del entorno de estabilidad macroeconémica y el
desarrollo de una curva local liquida y a largo plazo, sigue teniendo una participacion
relativamente menor en el mercado de deuda.

Mas aun, los particularidades de este desarrollo han tenido efectos secundarios imprevistos de
magnitudes significativas durante la crisis de 2008, particularmente ante la falta de informacion
oportuna y fiscalizacién de las posiciones de derivados para empresas no financieras, que
llevaron a pérdidas multimillonarias.

Por ultimo, errores de disefio en los contratos, problemas en la implementacion de limites al
interés abierto, exceso de concentracion, falta de agilidad para resolver barreras regulatorias al
ingreso de jugadores extranjeros, y errores en la estrategia comercial del MEXDER  fueron
determinantes en el modo en que evolucioné el mercado de derivados mexicano.
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El fallido desarrollo de la bolsa de derivados local terminé por generar una migraciéon masiva al
mercado OTC, lo cual a su vez determiné que una parte mayoritaria de la intermediacién se
realice de manera offshore, ocasionando la perdida de una importante cadena de valor cuyo
origen es eminentemente local.

V'1Lb Conclusiones

El proceso de apertura y desarrollo del mercado financiero estuvo claramente signado y
determinado, pero no interrumpido, por la crisis de 1994. Esto marca la diferencia crucial con el
proceso vivido en Argentina, donde la crisis del 2001 marcé un cambio de paradigma iniciando
un proceso de creciente regulacion, intervencion y retroceso institucional para mercado
financiero.

En México, la privatizacién de las entidades financieras con valores y multiplos excesivos, y el
apresurado crecimiento del cédito interno (en parte por incentivos distorsivos para recuperar los
elevados valores pagados por las entidades, y agravados por pobre una experiencia en materia de
administracion de riesgos en un contexto nuevo) llevé a una inmediata crisis de activos en un
entorno macroeconéomico delicado.

La consecuente debacle del sector financiero y su impacto en la economia tuvieron secuelas
duraderas que condicionaron la forma en que habrfa de evolucionar el mercado financiero
mexicano.

a a una apuesta refundacional con un cambi

Pero, y esto es fundamental, no generaron un esta refundacional con un cambio de 180
grados en el rumbo, sino que encauzaron este proceso de apertura y liberalizacién de otra
manera.

La implosion de la cartera de las entidades, que se habfan caracterizado inicialmente por un
crecimiento explosivo en los créditos al consumo del sector privado, terminé generando (a
posteriori) un entorno sumamente conservador con poco apetito por riesgo de crédito. El
sistema financiero termino encontrando en las necesidades de financiamiento en moneda
doméstica del gobierno federal, su principal (y durante muchos afios, casi exclusivo) proveedor
de activos.

Incluso hoy, el lento crecimiento de la cartera crediticia de las entidades financieras mexicanas
presenta bajos indices de morosidad, y un lento incremento de los montos prestados a largo
plazo en forma de créditos hipotecarios.

Este rol protagonico de los activos gubernamentales, tanto por necesidad del gobierno federal
como por apetencia de las entidades financieras, gener6 las condiciones para el desarrollo de una

curva de tasas de interés local que pocos paises pueden presumir.

El desarrollo del mercado de derivados, focalizado en el mercado de swaps de tasa de interés, se
ha visto facilitado por esta estructura de mercado.
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La apuesta por un régimen de flotacion pura, con cotizacion las 24 horas, y en un contexto de
previsibilidad y estabilidad macroeconémica, ha dotado a la moneda de una liquidez inusitada, lo
cual ha favorecido y facilitado el ingreso de grandes fondos de inversiéon al mercado de deuda
local.

A pesar de que el sector corporativo ha tenido un rol de segundo orden en el mercado de
crédito, la realidad es que el desatrollo de una curva de largo plazo, de un mercado de derivados
sofisticado y liquido, y el interés entre los inversores extranjeros han generado condiciones y
alternativas de financiamiento favorables para el mismo. Lo mismo puede decirse con respecto al
financiamiento de obras de infraestructura, ya sea de organismos del estado o de gobiernos de los
entidades federativas.

Si bien México ha tenido un crecimiento econémico decepcionante durante este periodo, ello

puede atribuirse a problemas y reformas estructurales pendientes en sectores claves de la
economfia, independientes del proceso aqui detallado.
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GLOSARIO

AFORE: Administradora de Fondos para el Retiro

Banxico: Banco Central de los Estados Unidos Mexicanos

Bondes: Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a tasa revisable en pesos

Bonos M: Bonos del Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos a tasa fija en pesos.

Cash/Tom: fx swap de 24 horas que inicia hoy con el intercambio de monedas respectivo y

vence mafiana, momento en el cual se revierte el intercambio.
Cetes: Certificados de Tesoreria de la Federaciéon

CCS: swap de monedas por medio del cual se intercambian flujos de pago en una moneda a

cambio de un flujo de pagos en otra moneda.
CNVB: Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Fx swap: Operacion de compra-venta de un par de monedas, sin exposiciéon cambiaria.Se
realizan a los efectos de obtener financiamiento de corto plazo en una moneda a cambio de

ofrecer financiamiento de corto plazo en otra moneda.
SIEFORE: Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para el Retiro

Tesobonos: Bonos de la Tesorerfa de la federacion. Denominados en délares y pagaderos en

pesos.

Tom/Next: fx swap de 24 horas que inicia en 24hs con el intercambio de monedas respectivo y

vence en 48hs, momento en el cual se revierte el intercambio.

Trioptima: Empresa dedicada al relevamiento y compresion de la exposicion crediticia entre

intermediarios financieros resultante de productos derivados OTC

Udi Unidades de Inversion
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