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ANEXO 1 

Medición de Formadores de Mercado para cetes y bonos 

 
La calificación se calcula todos los meses con información de las operaciones en directo concertadas 
en periodos móviles de seis meses a partir de la siguiente fórmula: 
 

Índice de Formadores de Mercado = Índice de Actividad + Incentivos – Penalizaciones 
 

Índice de Actividad.- Este número es una participación de mercado. Es decir, si el Banco A opera 50 
millones y el mercado en su conjunto opera 500, entonces el Banco A tendría un Índice de Actividad 
del 10%. Es importante señalar que, para reconocer la diferencia en riesgo de operar instrumentos a 
mayor plazo, las operaciones se contabilizan en volumen nominal multiplicando por la duración del 
instrumento1. Asimismo, las operaciones con entidades del mismo grupo financiero no son incluidas 
en este cálculo. Finalmente, se calcula la participación de mercado para diferentes segmentos del 
mercado de cetes y bonos de tal forma que cada una de estas participaciones contribuye al índice 
con un peso diferenciado. Se utiliza la siguiente fórmula: 
  

Índice de Actividad = 3% Cetes + 97% Bonos 
 
En donde: 

Cetes: 100% * Primaria 
Bonos: 25% * Primaria + 40% * Clientes + 35% * Interbancario por Casas de Corretaje 

 
El segmento de mercado “Primaria” se refiere al monto asignado al participante en las subastas 
primarias del periodo. En este caso, el denominador para obtener la participación del segmento es el 
monto total colocado. El segmento “Clientes” se refiere aquellas operaciones en las que la 
contraparte no es un banco o una casa de bolsa, independientemente del medio por el cual se pacte 
la operación. La base de comparación, en este caso, es el total de la operación de bancos y casas de 
bolsa con clientes. Por último, “Interbancario por Casas de Corretaje2” se refiere al mercado en el 
que las operaciones se pactan a través de mecanismos de negociación autorizados en donde las 
contrapartes sólo pueden ser bancos o casas de bolsa. Como en este mercado intervienen 
contrapartes interbancarias en ambos lados de la operación, el denominador para obtener la 
participación de mercado es el doble del volumen operado (compras totales + ventas totales). 
 
Incentivos y Penalizaciones.- A la calificación obtenida por la participación de mercado en el Índice 
de Actividad pueden agregársele o restársele puntos según el comportamiento del intermediario en 
al menos dos áreas. La primera es la diversificación de su operación en bonos en el segmento 
“Interbancario por Casas de Corretaje” y la segunda es en la operación de futuros de contratos en el 
MexDer3 cuyo subyacente es un valor gubernamental (cetes o bonos). 
 
Diversificación.- Un participante podría obtener el mayor Índice de Actividad operando una sola 
emisión, con lo que no estaría haciendo mercado para el resto de las emisiones. Para incentivar a 
que se opere a lo largo de toda la curva, se suman puntos al Índice de Actividad de aquellos 
participantes que distribuyen su operación en al menos la mitad de las emisiones vigentes. Por el 
contrario, se restan puntos a aquellos que concentran su operación en menos del 40 por ciento de 
las emisiones vigentes. 

                                                            
1 El concepto de duración de un bono se refiere a la sensibilidad de éste a cambios en la tasa de interés. 
2 Brokers o “casas de corretaje" son empresas que reciben posturas de compra y venta de activos financieros de 
varios participantes, lo que facilita las operaciones con valores. Estas empresas no toman posiciones propias. 
Son reguladas por las disposiciones de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). En los capítulos 
"Mercado secundario" y “Marco legal y regulatorio. Consideraciones fiscales.” se hace referencia a las casas de 
corretaje. 
3 MEXDER: Mercado Mexicano de Derivados, es un mercado estandarizado en el que se comercian contratos 
de futuros y opciones en México. 
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La diversificación para cada participante se calcula a partir del inverso del nivel en que concentre4 
su operación, a valor nominal, de bonos en casas de corretaje interbancarias. Es importante señalar 
que el resultado es, para cada participante, independiente de lo que haga el resto del mercado. El 
número de emisiones operadas se compara con el número promedio de emisiones vigentes en las 
cuales se pudo haber distribuido la operación. De esta forma se obtiene un porcentaje que, de 
acuerdo con la tabla en el Cuadro A, suma o resta puntos al Índice de Actividad.  
Esta matriz sólo se aplica a los Formadores con más de seis meses de antigüedad, de tal forma que 
durante todo el periodo de medición tengan acceso a la ventanilla de préstamo de valores con el 
Banco de México y se les facilite así operar todos los bonos disponibles. 

 

Cuadro A 

  

Del Al

80 100 260 22

70 80 165 18

65 70 125 15

60 65 90 14

55 60 60 13

50 55 35 12

40 60 0 13

20 40 -35 9

0 20 -60 4

Incentivo / 

Penalización

 (Puntos base)

Emisiones

(Ejemplo con 22 

emisiones)

Matriz de pagos por diversificación

Rango de % de 

emisiones vigentes

Fuente: Elaborado por Banco de México con base al Anexo 1  del Oficio 305.-

023/2012 de la SHCP.

 
Operación de futuros.- Para incentivar la operación de los futuros cuyo subyacente sean cetes o 
bonos, se suman puntos al Índice de Actividad de acuerdo al número de contratos que los 
participantes operen en el MexDer en el mes de la medición. El volumen correspondiente a cada 
nivel de incentivo se calcula con la siguiente fórmula: 
  

Volumen total = 0.15* Contratos de Cetes + 1* Contratos de Bonos 
 
El Cuadro B muestra incentivos por este concepto. Una vez que se suman los conceptos anteriores, 
se obtiene la calificación final del participante. 

 
 

                                                            
4 Se utiliza el Índice Herfindahl-Hirschman (H-H) que también es utilizado en organizaciones industriales para 
medir el tamaño de las empresas con relación a la industria e indica el nivel de competencia que existe en la 
misma. Se calcula como la suma de los cuadrados de las participaciones de mercado, en porcentaje, de todas las 
empresas de una industria o sector. Si una firma tiene el 100% del mercado, toma su valor máximo en 10,000. 



3 
 

 
 

Cuadro B 
Matriz de pagos por operación en MexDer 

 

Incentivo

(puntos base)
Volumen total

25 10,000

50 20,000

75 40,000

Fuente: Elaborado por Banco de México con 

base al Anexo 1  del Oficio 305.-023/2012 de 

la SHCP.

 
 
 
Para ser designado como Formador de Mercado, es necesario que el intermediario alcance una 
calificación mínima de 7% por al menos tres meses consecutivos. Para continuar como Formador de 
Mercado, el participante debe mantener la calificación mínima todos los meses, de lo contrario deja 
de serlo al mes siguiente. Los meses en los que se puede designar a un nuevo Formador de Mercado 
son marzo, junio, septiembre y diciembre, por lo que es necesario que se obtenga la calificación 
mínima en las tres mediciones anteriores a estos meses. 
 


