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Agenda

Comunicaciones sobre la transicion de las LIBOR
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Comunicaciones sobre la transicion de las LIBOR

* Elpasado 8 de octubre el Banco de México emitié un comunicado con los siguientes objetivos:Y/

« Hacer un llamado a los participantes del mercado local para que dejen de utilizar las tasas LIBOR como referencia en nuevos contratos
después del 31 de diciembre de 2021.

« Dar a conocer la incorporaciéon en las disposiciones del Banco de México de forma explicita las nuevas tasas de referencia basadas en
hechos de mercado (RFR), sometiendo a consulta publica las modificaciones respectivas de las circulares 3/2012 y 14/2007.

a) Con las modificaciones a las circulares mencionadas se _incorporan como tasas de referencia para los créditos en moneda
extranjera, a aquellas tasas a plazo de un dia basadas en transacciones observadas en el mercado que cumplan con los principios
establecidos por la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés), y que sean aceptadas
por las autoridades de la jurisdiccion internacional a la que pertenezcan (conocidas como RFR por sus siglas en inglés). Se
incluyen también aquellas tasas a plazos mayores a un dia que se deriven de las tasas previamente mencionadas (Term rates como
la Term SOFR).

b) Enla consulta publica se hicieron preguntas respecto al uso de la tasa BSBY publicada por Bloomberg. Al respecto, se aclara que
por el momento el Banco de México seguira las recomendaciones a nivel internacional. En este sentido, diversas jurisdicciones han
manifestado su preocupacién de utilizar tasas sensibles al crédito como la BSBY, debido a que no cumplen en todo momento los
principios de la I0OSCO. Por lo tanto, por el momento, dicha tasa no es considerada.

1/ El comunicado esta disponible en: https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7BB7C519F5-4EF3-B850-8A30-FAFFF43B8722%7D.pdf
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https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7bB7C519F5-4EF3-B850-8A30-F4FFF43B8722%7d.pdf

Comunicaciones sobre la transicion de las LIBOR

® Cabe destacar que el 19 de noviembre el FSB emitié un comunicado en el que destacan algunos puntos:%

Si bien ha habido un progreso significativo en la transicion a las nuevas tasas de referencia, se deben de finalizar los preparativos para el
cese de las tasas que dejaran de publicarse en diciembre.

El FSB reconoce a los paises que han exhortado a sus instituciones locales a dejar de usar las tasas LIBOR, dentro de los cuales se
encuentra México.

» Hacen referencia a un comunicado de IOSCO que menciona que los principios de I0SCO se deben cumplir en todo momento, no una
sola vez.?/

1/ El comunicado esta disponible en: https://www.fsb.org/2021/11/fsb-statement-to-support-preparations-for-libor-cessation/
2/ El comunicado de la I0SCO esta disponible en: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD683.pdf
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SOFR/TIIE cross currency basis swap

® Con el proceso de transicion de la LIBOR a nivel internacional ha surgido la iniciativa “SOFR First”. En ella, se prioriza la
operacion en SOFR sobre la LIBOR para mercados especificos antes del cese de estas ultimas tasas.

® Dentro de esta iniciativa, en la etapa actual (la 4 del diagrama), se busca priorizar el uso de SOFR en swaps en divisas
no consideradas en etapas previas, lo que incluye los cross currency basis swaps (XCCY) de TIIE-L

Scope: Interdealer market
Impacted Products:
Cutright swaps, swap
spreads, curve frades;
excludes LIBOR/SOFR
basis, LIBOR/LIBOR basis,
Forward Rate Agreements,
Single Penod Swaps

Date: July 26, 2021 (change
of trading convention);
October 22, 2021
(interdealer LIBOR screens
no longer available)

(2

Scope: Interdealer market
Impacted Products: Cross
currency swaps with legs
involving CHF, GBP, JPY
and USD LIBOR [other
currencies to be transitioned
at a later date)

Date: September 21, 2021
(expected timing)

©

Scope: Interdealer market
Impacted Products:
Swaptions, caps, floors,
other non-inear products
Date: To be confirmed by
the Subcommittee

O

Scope: Exchanges, Other
Impacted Products:
Certain fulures contracts,
other exchange traded
products (giving due
consideration to supendisory
guidance and USD LIBOR's
cessation date). Other
products may include XCCY
swaps for currencies not
coverad im Phase 2

Date: To be confirmed by
the Subcommittee

Para mayor informacidn ver https://www.cftc.gov/media/6176/MRAC SOFRFirstSubcommitteeRecommendation071321/download
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SOFR/TIIE cross currency basis swap
* El Comité de Tasas de Referencia Alternativas de los Estados Unidos (ARRC, por sus siglas en inglés), emitié una serie de
recomendaciones para el mercado de XCCY referenciados a RFR. Las recomendaciones proponen convenios para la emision
de XCCY donde ambas “patas” estan referenciadas a alguna RFR.

Frecuencia de pagos Pagos trimestrales para ambas “patas” del swap.

Intercambio del nocional

principal Intercambio de flujos de efectivo del nocional en las fechas de inicio y vencimiento del swap.

La tasa sera aquella que resulte de componer diariamente la referencia bajo la metodologia compounded in arrears, usando la

R CO IR convencion de conteo de dias act/360 o act/365 (dependiendo de cada mercado).

Alineacion de fechas de pago Se propone que la fecha de pago de intereses coincida con la fecha de pago del principal.

Inicio de contrato El inicio del contrato sera en spot (T+2).

Fuente: Grupo de Trabajo de Estructuras de Mercado del ARRC.

* Para el caso de XCCY con una “pata” referenciada a una tasa IBOR y la otra a una RFR, el ARRC recomienda:
* La “pata” referenciada a una RFR deberia alinearse a las convenciones emitidas para los XCCY con ambas patas referenciadas a RFR.
* La “pata” referenciada a IBOR deberia coincidir con las convenciones desarrolladas en el mercado de XCCY referenciados a tasas IBOR.
* Se recomienda como estandar la alineacidon de las fechas de pago del principal.

» Otra convencion aceptada a nivel internacional es sumar el spread en este tipo de instrumentos a la “pata” denominada en
la divisa diferente al USD (aunque el spread sea negativo), pese a que en México se ha acostumbrado lo contrario.
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SOFR/TIIE cross currency basis swap

* Desde el punto de vista del Banco de México es deseable que se sigan las convenciones
internacionalmente aceptadas con el objetivo de que los productos derivados mexicanos tengan una

mayor demanda a nivel internacional.
* En este sentido se recomienda lo siguiente en las operaciones de XCCY:

* Sumar el spread a la “pata” denominada en la divisa diferente al USD, es decir, sumar el spread
negativo a la TIIE.

* Alinear el pago del ultimo cupoén a la fecha de vencimiento.

« ¢Existe algun comentario de fondo que vaya en contra de esta recomendacion?
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La adopcion de la TIIE de Fondeo y las TIIE a plazos mayores a un dia habil bancario

® Siguiendo los pasos realizados en otras jurisdicciones para incentivar la transicion al uso de las nuevas RFRs es conveniente
empezar a analizar el cese de las TIIE a plazos mayores a un dia habil bancario para que los participantes de mercado puedan
tomar sus previsiones ante este evento.

® En este contexto, a nivel internacional la primera recomendacion ha sido utilizar las tasas RFR a plazo de un dia para las
nuevas operaciones, ya sea con composicion in advance o in arrears. En este sentido, en Banco de México consideramos que es
deseable que las nuevas operaciones comiencen a utilizar la TIIE de Fondeo.

® Sin embargo, por el momento es solo una recomendacion, y antes de prohibir el uso de las TIIE a plazo, es preciso crear tasas
sustitutivas o fallback que serian utilizadas para los contratos que permanezcan vigentes después de la prohibicion.

« En el mercado internacional de derivados las tasas sustitutivas mas relevantes son las tasas fallback de la International Swaps and
Derivatives Association (ISDA).

« Para otros mercados, como el de productos bancarios, si bien pueden utilizarse las tasas de ISDA, también se han creado otro tipo
de tasas como |la SOFR Average, descrita mas adelante.

* Incluso algunas jurisdicciones han creado nuevas tasas de referencia a plazo basadas en derivados financieros ligados a las tasas de
referencia a un dia, como la tasa Term SOFR o la Term SONIA.
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Opciones de metodologias para tasas sustitutivas de la TIIE a plazos mayores a un dia habil

bancario
® A continuaciéon se analizan las principales tasas fallback que se han propuesto a nivel internacional y una metodologia
adicional que pudiera reflejar mas adecuadamente la forma en la que hoy se determina la TIIE.

®* Es importante enfatizar que las tasas sustitutivas serian utilizadas exclusivamente para contratos existentes y no para
nuevas operaciones.

|. Metodologia in arrears (como ISDA)
Il. Metodologia in advance (similar a SOFR Average)

|

lll. Metodologia utilizando futuros de TIIE de Fondeo (similar a Term SOFR)

Alineadas a la experiencia
internacional

IV. Metodologia usando la TIIE de Fondeo compuesta por los dias del plazo

V. Basada en |la TIIE de Fondeo y la pendiente de la curva gubernamental
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Opcion 1: Metodologia in arrears (tipo ISDA)

* Una primera opcidn para calcular las tasas de reemplazo de las TIIE a plazo (28, 91 y 182 dias) seria seguir la propuesta de ISDA.

Tasa sustitutiva TIIE a plazo ;, ;;rears = TIIE de Fondeo compuesta + diferencial de ajuste

Donde:
*TIIE de Fondeo compuesta = Esta tasa corresponde a la que resulte de componer la TIIE de Fondeo a través de la metodologia in arrears para el plazo deseado.”

* Diferencial de ajuste = Mediana histdrica de los ultimos cinco aiios (ene. 2016 - dic. 2020) de las diferencias diarias entre la TIIE a plazo y la TIIE de Fondeo compuesta in
arrears en el numero de dias del plazo respectivo (28, 91 6 182 dias lo que implica diferenciales de ajuste de 26, 21 y 15 pb, respectivamente).

*  Esta metodologia es sencilla y es usada internacionalmente.

* Sin embargo, es importante mencionar que la tasa sustitutiva se conoce hasta el final del periodo de pago de intereses, lo que a nivel
internacional ha generado poca aceptacidon por parte de algunos participantes del mercado internacional y posiblemente genere las mismas
criticas en el mercado local.

*  Bajo esta metodologia no se incorporarian expectativas de politica monetaria (especialmente notorio en los plazos mayores).

Tasas compounded in arrears y su diferencial respecto a la TIIE a plazo correspondiente

Tasas de 28 dias Tasas de 91 dias Tasas de 182 dias
12 mmmm Diferencial: TIIE - Compounded (->) 300 12 mmmm Diferencial: TIIE - Compounded () 300 12 = Diferencial: TIIE - Compounded (-) 300
=—Tasa compounded 28 dias (<) e Tasa compounded 91 dias (&) ==—Tasa compounded 182 dias (<)
10 ——THE28(€) 240 10 —mEeg1(e) 240 10 —=TIE 182(€) _ 240
———Mediana del diferencial 2016-2020 (- === Mediana del diferencial 2016-2020 (-, =——Mediana del diferencial 2016-2020 (=
.8 10, 8 180, 8 — _ = 180
T i3 2 £ \
s 6 120 86 1203 3 / 120
H E 8 £ 2
4 60 “ 4 60 = il 15pb = 60
2 0 2 { 0 2 I-..|.||““‘.|...u.. e o ., w 0
0 60 0 -60 0 -60
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1/ Esta metodologia capitaliza diariamente la tasa a un dia observada a lo largo del periodo de pago de intereses, por lo que se tiene informacidon mas acorde al tiempo en que se calculan (tipo Bonde D).
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Opcion 2: Metodologia in advance (tipo SOFR Average)

* Una segunda opcion seria seguir una metodologia similar a la de SOFR Average, pero agregando un diferencial de ajuste como en el caso de
ISDA.

Tasa sustitutiva TIIE a plazo ;, ,g,ance = TIIE de Fondeo compuesta + diferencial de ajuste

Donde:
*TIIE de Fondeo compuesta = Esta tasa corresponde a la que resulte de componer la TIIE de Fondeo a través de la metodologia in advance para el plazo deseado.”

*Diferencial de ajuste = Mediana histérica de los ultimos cinco afios (ene. 2016 - dic. 2020) de las diferencias diarias entre la TIIE a plazo y la TIIE de Fondeo compuesta in
advance en el nimero de dias del plazo respectivo (28, 91 6 182 dias lo que implica diferenciales de ajuste de 27, 33 y 47) pb, respectivamente).

* Similar a la opcidn 1, esta metodologia es sencilla y es usada internacionalmente.
*  Por otro lado, si bien aqui se conoce la tasa al inicio del periodo de pago de intereses, el calculo incluye informacidn rezagada.

° Bajo esta metodologia tampoco se incorporarian expectativas de politica monetaria.

Tasas compounded in advance y su diferencial respecto a la TIIE a plazo correspondiente

Tasas de 28 dias Tasas de 91 dias Tasas de 182 dias
12 mmm Diferencial: TIIE - Compounded (=) 400 12 = Diferencial: TIIE - Compounded (-¥) 400 12 N Diferencial: TIIE - Compounded (=) 320
==—=Tasa compounded 28 dias (&) =—Tasa compounded 91 dias (&) =—Tasa compounded 182 dias (&)
10 ——THE28(¢) 320 10 ——THE9L (<) 320 10 ——THE182 (<) 240
=== Mediana del diferencial 2016-2020 (= = Mediana del diferencial 2016-2020 (->) ——=Mediana del diferencial 2016-2020 (=)
. 8 240 g s 8 2402 ° 8 160 %
) s £ 2 8 47 pb 2
o CHEL w5 5o dylilAE 0 3
o c [+] § G ‘|\||||\|||””w |H|m||||\|\.- fi g
a . 27pb 80 g = a 0% a4 [l ‘ | " " |||||H||H ||H||I\Hunmn \uH‘||Hm“H“HHH“H“NH ““|H||H\”||wuu”‘ o <
0 -80 0 80 0 -160
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de México.
1/ La metodologia compounded in advance consiste en componer las tasas observadas durante el plazo de interés en el periodo previo al inicio del contrato. Por ello, la tasa se conoce desde un inicio.
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Opcidn 3: Metodologia usando futuros de TIIE de Fondeo (tipo Term SOFR)

* Una tercera posibilidad podria consistir en calcular una tasa “sustitutiva” para las TIIE a plazos usando la metodologia de la

Term SOFR aplicada a contratos de futuros de la TIIE de Fondeo.V

* Hay que considerar que para poder hacer estos calculos fue necesario utilizar precios de referencia de los futuros de TIIE de

Fondeo, ya que por ahora no hay suficientes hechos.

* Para el caso del plazo a 28 dias, la diferencia entre la Term TIIE y la TIIE a 28 dias es consistentemente cercana a 21 puntos

base (grafica de la izquierda), por lo que habria que hacer el ajuste en caso de utilizarse como tasa sustitutiva.

* Para los plazos 91 y 182 dias, parece ser una buena tasas sustitutiva, pero habria que esperar a que se consolide el

Porentaje

desarrollo del mercado de futuros (p.e. cuando haya operaciones diarias, se puede analizar de nuevo esta propuesta).

Term TIIE a plazo de 28 dias Term TIIE a plazo de 91 dias Term TIIE a plazo de 182 dias
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
6.00 i il TIHE - dod 200 6.00 . . 200 6.00 200
mmmm Diferencial: TIIE C(om)poun ed (-) = Diferencial: TIIE - Compounded (->) . = Diferencial: TIIE - Compounded ()
=—Term TIIEF 28 dias (< e Term TIIEF 91 dias (¢) e==Term TIIEF 182 dias (&)
5.50 —EIIEdZ_B(:) dterencial () 160 550 qiEe1 (<) 160 550 — ——TiE182 (<) 160
=== Mediana del diferencia === Vlediana del diferencial (=) == Mediana del diferencial (-»)
500 R 0y o500 =/ andE LT 0
Vs E- 2 5 8
4,50 80 g g 4.50 g 5450 80 g
€ 5 c 1< c
21 g = g 8 5 5
4.00 . m] m 40 4.00 4.00 ‘\ 0 =
. . | .
350 | L N T A T IIII| 11 S 3.50 350 —H—+——+—"—"+|++++" T 0
3.00 -40 3.00 3.00 40
01jun. 01jul. 0lago. 01sep. 0loct. 01 jun. 01 jul. 0lago. 01sep. 0loct. 01 jun. 01 jul. 0l1ago. 0lsep. 01 oct.
Fuente: Banco de México con informacion de CME.
1/ A diferencia de la metodologia de Term SOFR solo se consideran futuros a 1 mes, ya que no existen futuros a 3 meses.
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Opcion 4: TIIE de Fondeo de la fecha de referencia compuesta por los dias del plazo

* Una alternativa adicional podria ser usar |la TIIE de Fondeo del dia de referencia componiendo esa misma tasa el numero de dias del plazo,
a lo que se agregaria un diferencial de ajuste como en el caso de ISDA.

Tasa sustitutiva TIIE ;14,0 compuestan aias = T IIE de Fondeo compuesta + diferencial de ajuste

Donde:

*TIIE de Fondeo compuesta = La TIIE de Fondeo del dia de referencia se compone n dias dependiendo del plazo.

*Diferencial de ajuste = Mediana histérica de los ultimos cinco afios (ene. 2016 - dic. 2020) de las diferencias diarias entre la TIIE a plazo y la TIIE de Fondeo compuesta en el
numero de dias del plazo respectivo (28, 91 6 182 dias lo que implicaria 27, 26 y 25 pb respectivamente).

*  Con esta metodologia, |a tasa sustitutiva presenta un comportamiento muy parecido a lo que se observa actualmente en la TIIE 28 (implica

un diferencial de 27 pb casi constante).
* Sin embargo, para las tasas de 91 y 182 dias, esta metodologia no parece ser la mas adecuada debido a que, en esos plazos, las

expectativas de politica monetaria juegan un papel mas importante (similar a lo presentado en las Opciones 1y 2).

Tasas compuestas de la TIIE de Fondeo a la fecha de referencia y su diferencial respecto a la TIIE a plazo correspondiente

0 Tasas de 28 dias s 10 Tasas de 91 dias s 10 Tasas de 182 dias 150
et 4
8 135 8 135 8 il = 135
e
.6 % , ,6 0, 6 “M" 4 0
£ g g 8w r~ 25pb . Lt 2
g . 54 5% 54 Mu — a5
g g ¢ I vl i I £
g ! ® 2 < 5 9 5
o 5 0 g = 2 0 & o 2 | |h| | |H|\|“h ‘ " | LH"“H.IHH.J.H_‘\“I”H,‘l ” W”I\“ 1 mh“m”hl.\w\,l‘MI”\ ‘ 0 g
mmmm Diferericial: TIE - Compounded (=) I Diferencial: TIIE - Compfnunded (=) mmmm Diferencial: TIE - Compo'unded (=) ‘ | H“M“H H | H“W H“ W
0 ====Tasa compounded 28 dias (<) a5 0 =—Tasa co(mp}ounded 91 dias (<) 45 0 =—Tasa corr(lpo}unded 182 dias (<) ‘ ‘ 45
=—=TIIE 28 (¢ —TIES1 (& =—=TIIE 182 (¢
2 —Median(a d)el diferencial 2016-2020 (=) -90 2 ===\lediana del diferencial 2016-2020 (-») -0 2 e==Vlediana del diferencial 2016-2020 (-») 90
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de México.
1/ La metodologia consiste en componer la misma tasa durante 28, 91 6 182 dias dependiendo del caso.
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Opcion 5: Basada en la TIIE de Fondeo y la pendiente de la curva gubernamental
* Dado que las TIIE de 91 y 182 dias son las que parecen estar mas afectadas por las expectativas de politica monetaria, una alternativa para

esos dos plazos seria tomar como base la tasa sustitutiva de 28 dias de la opcién 4 (la TIIE de Fondeo del dia de referencia compuesta
durante 28 dias), a lo que se le sumaria la pendiente observada en la curva gubernamental (Cetes) para generar la tasa al plazo que
corresponda. Al final, se podria agregar un diferencial de ajuste como en el caso de ISDA.

Tasa sustitutiva TIIE .,,,q guber n dias = 1ASA SUSLILULIVA TIIE 14,0 compuesta 28 dias T PENdiente curva gubern,, , ;g 405 + diferencial de ajuste

Donde:
*n= 916 182 dias.
*Tasa sustitutiva TIIE ; 14,0 compuesta 28 dgias = L@ TIIE de Fondeo del dia de referencia se compone 28 dias.
*Pendiente curva guber , ,, ,g 4, : Diferencial en la curva gubernamental entre el nodo de n=91 dias menos el de 28 dias o el de n=182 dias menos el de 28 dias, segun sea el caso.
*Diferencial de ajuste = Mediana historica de los ultimos cinco afos (ene. 2016 - dic. 2020) de las diferencias diarias entre la TIIE a plazo y la TIIE de Fondeo compuesta 28 dias sumada
con la pendiente de la curva gubernamental para el plazo correspondiente (91 6 182 dias lo que implicaria 18 y 13 pb respectivamente).

*  Con esta metodologia se pueden incorporar expectativas de politica monetaria. Sin embargo, no esta alineada a la experiencia internacional
y en ciertos periodos puede generar cambios considerables en las diferencias entre las tasas sustitutivas y las respectivas TIIE a plazo. Lo
anterior, dado que las pendientes de la curva gubernamental no siempre se comportan en concordancia a los movimientos implicitos en

las TIIE a 91 y 182 dias.
Tasas compuestas de la TIIE de Fondeo a la fecha de referencia y su diferencial respecto a la TIIE a plazo correspondiente?/
10 Tasas de 91 dias 135 10 Tasas de 182 dias 180
8 90 8 135
6 18 ph 45 6 90

okl Ll ”\Ilﬂllml.‘ LWMML.. | Iln m “ll| |‘ b, Lot _—
| | P
: vishinin _—IMFWMMWMW 0 s
-45
-90

t
il .m|.||\ H e gl [
2 I A YA, HHlI HlllHHh |||||\ \ ||H \l thqul ||\ | \|\||\|h A |||\|\|||H Iy

1 H‘ “'\ I "IIHHH|
I Diferencial: TIIE - Propuesta (—))

Porcentaje
Puntos base
Porcentaje
Puntos base

2

mmmm Diferencial: TIIE - Propuesta (->)

0 —Tasa propuesta 91dias (<) 0 =—Tasa propuesta 182 dias (<)
——TIE91 (&) —TIIE 182 (&)
Mediana del diferencial 2016-2020 (->) i i i .
2 135 2 Mediana del diferencial 2016-2020 (-) 90
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de México. 1/ Se obtiene informacién del vector de precios de titulos gubernamentales (on the run) publicado por el Banco de México.
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Tasas sustitutivas propuestas

In arrears (ISDA) In advance Term TIIE (futuros) TIIE compuesta al TIIE compuesta mas
plazo a vencimiento pendiente guber.

Experiencia
Internacional

éSe puede usar la
tasa sin algun tipo de
ajuste?

Incorpora
expectativas de
politica monetaria

Observaciones
extremas

Facilidad para
emisores
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Tasas sustitutivas propuestas

® Con base en todas las alternativas presentadas, se considera que se podrian adoptar las siguientes
metodologias para obtener tasas sustitutivas para los distintos plazos de las TIIE:

I.  TIE a 28 dias: Calcular la tasa sustitutiva con base en la TIIE de Fondeo determinada el dia de calculo y compuesta
durante 28 dias (Opcidn 4).

I.  TIIEa 91y 182 dias:

o La metodologia que parece replicar mejor el comportamiento de las TIIE a estos plazo es la que se basa en
los futuros de la TIIE de Fondeo. Sin embargo, no seria posible utilizar esa metodologia mientras el mercado
no termine de desarrollarse.

o Por lo tanto, también se propone calcular la tasa sustitutiva con base en la TIIE de Fondeo determinada el
dia de calculo y compuesta durante el nimero de dias que aplique (91 o 182, segun sea el caso). Lo anterior,
hasta que el mercado de futuros esté lo suficientemente desarrollado para calcular las tasas sustitutivas con
base en ese mercado.

éExiste algin comentario de fondo que vaya en contra de esta recomendacion? ¢Creen que alguna otra de las
metodologias presentadas seria una mejor alternativa?
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Representatividad de las TIIE a plazo en el mercado de derivados

® Para poder decidir como y en qué momento adoptar las nuevas tasas sustitutivas de las TIIE a plazo, es preciso
tomar en cuenta la representatividad que estas tasas tienen en los distintos mercados.

* El plazo de 28 dias es por mucho el mas utilizado. Por ejemplo, en el mercado de derivados, los swaps de tasas
de interés (IRS) y los cross currency swaps (XCCY) ligados a TIIE de 28 dias representan mas del 99% de las
operaciones vigentes.Y

Operaciones IRS ligadas a TIIE a plazos por fecha de vencimiento Operaciones XCCY ligadas a TIIE a plazos por fecha de vencimiento
Miles de millones de pesos, Porcentaje Miles de millones de pesos, Porcentaje
$7,626 $8,250 s $2,304
$9,000 ’ 0.04% 2,500 0.04%
0.001%
$2,000
36,000 $1,500
2,625 9
99.999% %2, sEkel $1,000 $611 $504
$3,000 0.02% 0.5% 0%
$500
99.98% 99.5% 100%
$0 $0
Antes del Entre 1 Ene. 2023 Después del Antes del Entre 1 Ene. 2023 Después del
31 Dic. 2022 y 31 Dic. 2023 31 Dic. 2023 31 Dic. 2022 y 31 Dic. 2023 31 Dic. 2023
ETIHE28 mTIE91 ETIHE28 mTIE91
Fuente: Banco de México. Informacidn al 30 de septiembre de 2021. Fuente: Banco de México. Informacidn al 30 de septiembre de 2021.
1/ No hay operaciones de XCCY ni de IRS ligadas a TIIE de 182 djias.
Publicada-Uso General 19

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México



Representatividad de las TIIE a plazo en el mercado de crédito

® En el mercado de crédito el plazo de 28 dias también es por mucho el mas utilizado, lo que confirma lo
expuesto en la lamina previa.

Participacion de la cartera de la banca referenciada a TIIE por plazo en dias
Por ciento de la cartera total referenciada a TIIE (agosto - septiembre 2021)

TIIE 28 dias TIIE 91 dias TIIE 182 dias

CER] 5.8 0.5

Fuente: CNBV y Banco de México.

® Con base en esto, y con el objetivo de hacer una transicidon suave, las tasas sustitutivas de los plazos de 91 y
182 dias podrian ser las primeras en utilizarse.
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Pasos tentativos para el cese TIIE a plazos mayores a un dia habil bancario

® Por todo lo anterior, se proponen las siguientes acciones para comenzar a adoptar tasas sustitutivas para las TIIE a plazo:

I. Comenzar a publicar las tasas sustitutivas de las TIIE a 28, 91 y 182 dias con historia de al menos 10 aios (primer trimestre de 2022). Esto
no significa que las tasas sustitutivas tengan que usarse desde el momento de su publicacidon. Simplemente serian con propdsitos
informativos y solo seria necesario su uso hasta que cese la publicacion de las TIIE a plazo.

I.  Prohibir el uso de las TIIE a 91 y 182 dias en nuevos contratos (la prohibicion se anuncia durante el primer trimestre de 2022 con efectos
después del ultimo dia habil de 2022). A partir de ese momento se utilizarian las tasas sustitutivas para los contratos que permanezcan
vigentes.

. Prohibir el uso de las TIIE a 28 dias en nuevos contratos (se anuncia durante el primer trimestre de 2022 con efectos después del ultimo
dia habil de 2023). A partir de ese momento se utilizarian las tasas sustitutivas para los contratos que permanezcan vigentes.

Iv. Una vez que se desarrolle el mercado de futuros de la TIIE de Fondeo se analizara la conveniencia de que las tasas sustitutivas estén
ligadas a ese mercado, como la Term SOFR.

e ¢Existe algun comentario de fondo que vaya en contra de estas recomendaciones?
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Avances de la transicion a nivel local: temas de discusion

¢ Qué consideraciones o riesgos adicionales se deben tomar en cuenta para establecer las tasas sustitutivas?
éHay comentarios adicionales sobre las metodologias de las tasas sustitutivas?

é¢Qué opinidn tienen respecto a las fechas planteadas para la transicion de las TIIE a plazos mayores a un dia
habil bancario?

éHay algun tema adicional que falta considerar?
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Comentarios finales y detalles de la proxima reunion
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Definicion de detalles para la préxima reunion

a) Comentarios finales:
* (¢Hay algun tema adicional que deba trabajarse para la proxima sesion?

* (¢Existe algun comentario adicional con respecto al proceso de transicion de la
LIBOR en Meéxico considerando la proximidad de su cese y los riesgos que
pudiera tener?

b) Fecha de préxima reunidn. Por definir
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1)

2)

Anexo 1: Compounded in arrears vs in advance

La metodologia compounded in arrears rate capitaliza diariamente la tasa a un dia observada a lo largo del periodo de pago de
intereses, por lo que se tiene informacion mas acorde al tiempo en que se calculan (tipo Bonde D o indice compuesto SONIA o
SOFR Index).

t t+1 t+2 t+3

. Periodo de intereses . Periodo de capitalizacion Pago de intereses

La metodologia compounded in advance rate capitaliza diariamente la tasa a un dia observada a lo largo del periodo previo al
periodo de pago de intereses, por lo que se tiene informacion rezagada (tipo SOFR Average).

L ]
e IS S e e |

t-3 t-2 t-1 i t+1 t+2 t+3

. Periodo de intereses . Periodo de capitalizacion Pago de intereses
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Anexo 2: Operacion de los futuros de la TIIE de Fondeo en CME y MexDer

MexDer inicié operaciones de su futuro el 19 de febrero de 2021, inicialmente contaron con un volumen bajo de operacion,
dicho volumen incrementd entre agosto y septiembre, aunque actualmente no hay operaciones vigentes.

Al momento, CME tiene un interés abierto en estos contratos de aproximadamente 2,304 mdp.

Tanto CME como MexDer estan realizando esfuerzos para mostrar los usos del producto y pareciera que hay interés de los
operadores y socios liquidadores por participar en este mercado.

Sin embargo, varios operadores estan trabajando en procesos internos de adaptaciéon de sistemas y no han operado todavia.
Algunos no lo tienen como prioridad al ver que es un mercado iliquido.

Volumen operado e interés abierto de Volumen operado e interés abierto de
futuros de TIIE de Fondeo en MexDer futuros de TIIE de Fondeo en CME
Millones de pesos Millones de pesos
35,000 9,000
30,000 8,000
7,000
25,000
6,000
20,000 5,000
15,000 4,000
3,000
10,000
2,000
5,000 ‘ 1,000 ‘
, | | . ] I RN -
feb21 mar21 abr2l1 may2l jun2l jul2l ago2l sep2l oct21 nov2l may21l jun2l jul21  jul21 ago2l sep2l sep2l oct21 nov2l
B VVolumen =—Interés abierto B Volumen =—I|nterés abierto
Fuente: MexDer con datos al 22 de noviembre de 2021. Fuente: CME con datos al 22 de noviembre de 2021.
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