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Introduccion

Desde principios de la década de los ochenta, los sistemas financieros aceleraron
su proceso de integracion entre paises, primero a nivel regional y luego en forma global,
para conformar una nueva estructura financiera a nivel internacional. Este proceso fue
inducido por las politicas de desregulacion y liberalizacién financieras, iniciadas en los
Estados Unidos de Norteamérica e Inglaterra en la segunda mitad de la década de los
setenta. Politicas que fueron seguidas por los paises en desarrollo en la década siguiente;
lo que significd que muchas de esas economias registraran fuertes entradas de flujos de

capital en inversiones directas e indirectas por parte de los paises mas desarrollados.

Si bien las politicas de desregulacion y liberalizacion de los mercados financieros
cumplieron un papel fundamental en los procesos de integraciéon y globalizacién de los
sectores bursatiles; ello no hubiera sido posible sin la introduccion de nuevas tecnologias
de informacién y de comunicacion. La aplicaciéon de innovaciones tecnoldgicas en este
sector revolucioné la estructura y formas de operar de los mercados financieros, al
eliminar las barreras geograficas y reducir a tiempo real las operaciones de alto valor, a la
par que ha contribuido a la reduccién de los costos unitarios de operacion en funcion al

volumen de transacciones que ésta ahora permite atender.

El modelo tradicional de propiedad mutualista que surgié en Inglaterra en el siglo
XVIIl con la “Ley de Rose” expedida en 1793, fue adoptado por las bolsas a nivel mundial
e imperd en ellas este tipo de asociacion por mas de dos siglos. En las ultimas tres
décadas se han presentado transformaciones radicales al eliminar su estructura de
propiedad mutualista que funcionaba a manera de un club privado, donde sus miembros
tenian el derecho de poder intercambiar acciones de distintas empresas bajo las reglas
que ellos mismos fijaban. La desmutualizacion significé la separacion de los derechos de
operacién asignadas a los “miembros” (empresas de corretaje, como son las casas de
bolsa en el caso de Meéxico), de los derechos corporativos o patrimoniales,
correspondientes a los accionistas, permitiendo con ello el abrir su capital a otros

inversionistas.

La desmutualizacion de las bolsas de valores y derivados iniciada en 1993 por la
bolsa de Estocolmo, marca el inicio del proceso de integracion y globalizacién de los

mercados bursatiles, a la vez que significa convertirlas abiertamente en instituciones con
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fines de lucro, y con ello abrirlas al capital para llevarlas incluso a ser empresas publicas

al cotizar o listarse en las mismas bolsas.

La busqueda por afiadir nuevos productos y servicios financieros para enfrentar la
fuerte la competencia en los mercados financieros internacionales, condujo a la adopcion
de estrategias de integracion primero a nivel regional y luego a nivel global. El efecto
conjunto de estos factores ha promovido la concentracién y conformacion de grandes
conglomerados financieros en el sector bursatii a nivel mundial. Por ello y las
caracteristicas bajo las cuales operan las bolsas, en el mejor de los casos oligarquico y en

muchos otros monopdlico en algunas economias, son empresas altamente rentables.

En la carrera de hacerlas alun mas eficientes financieramente, al abrirle paso a
inversionistas que han puesto los ojos en ellas, asi como hacer estas empresas publicas;
la rendicion de cuentas y la constante por maximizar el retorno a los inversionistas, se
convirtieron en las premisas fundamentales en la administracion de una bolsa. El reto de
incrementar el valor de mercado de estos grupos y optimizar la operacién de estas
empresas es su principal fin para alcanzar margenes de rentabilidad cada vez mas
atractivos. Esto ha quedado de manifiesto en los multiplos (Precio/Utilidad) en los que las

bolsas cotizan en el mercado y que pueden consultarse al ser datos publicos.

En la historia reciente de los mercados bursatiles se ha observado un creciente y
agresivo interés por parte de las bolsas que lideran los mercados de valores y derivados
en el mundo, en integrarse, asociarse o fusionarse como un resultado para competir en un
entorno globalizado; efecto que se inicia a fines de los afos noventa, se ha acentuado en
el ultimo quinquenio y ha cobrado gran relevancia para las economias desarrolladas en el
ultimo ano, al grado de impedir la fusidn entre grupos bursatiles lideres de diferentes
economias, como lo fue el caso de NYSE Euronext de los EEUU con Deutsche Bérse de
Alemania; asi como el de London Stock Exchange Group de Inglaterra con Toronto Stock
Exchange Group de Canada, por considerarsele a las bolsas un activo estratégico del
sistema financiero, y; con las posibles fusiones, la vulneracion de su soberania. Es
interesante conocer estos argumentos y analizar los casos en cuestion ante el modelo de

economia de mercado que impera en esas economias.
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Estas estrategias de asociacion han estado encaminadas a la expansion territorial
para saciar el apetito por acaparar mas mercado y atender a mas clientes fuera de la
frontera de su mercado origen. Es asi como la integracion entre bolsas viene a cristalizar,
como cualquier industria; sinergias, obtener economias de escala y de alcance, y se
asegura la maximizacion del retorno del capital a sus accionistas, porque los costos de
operacion de las bolsas como negocio en marcha se reducen y los margenes operativos

se elevan.

Recordemos que las bolsas tienen una funcién relevante en las economias por
diversas razones, quiza las de mayor importancia estriban en la canalizacion del ahorro
para el caso del mercado de valores, y de transferencia de riesgos en el mercado de
derivados; lo que se traduce, como consecuencia de su operacion, en el flujo y
canalizacibn masivo de recursos que diariamente se intercambian en un sistema
financiero, por lo que es importante analizar lo que ocurre en ellas y los intereses que

actualmente las mueven como empresas privadas que actuan bajo concesion del Estado.

El dinamismo mostrado por parte de los mercados extra-bursatiles (Over The
Counter, OTC) motivado por haberse desarrollado al margen de toda reglamentacion y
supervision, ha sido reconocido por parte de las autoridades para regularlos cada vez
mas, ya que las plataformas de negociacion que atienden ese mercado se han
robustecido al tomar una mayor importancia relativa. Ello les ha dado la posibilidad de que
se conviertan en bolsas alternativas, como lo fue el caso de NASDAQ a inicios de los
afnos setenta y lo que ha venido ocurriendo ya en este siglo ante los cambios regulatorios
por parte de las autoridades financieras en los EEUU y de la Unién Europea; al fomentar
la fragmentacion del mercado y promover la proliferacion de nuevas plataformas de
negociacion y bolsas alternativas, lo que ha dado como consecuencia la fragmentacion
del mercado. Estas nuevas plataformas se caracterizan por la incorporacion de
tecnologias de punta, estructuras administrativas muy delgadas y costos de operacion

bajos, lo que representa una fuerte ventaja competitiva en este entorno.

Ante estos efectos de mayor competencia promovidos por la autoridad, en la
ultima década, y mas notoriamente en el ultimo quinquenio, las grandes bolsas de los
paises industrializados aceleraron su procesos de asociacion, fusién e integracion en sus

regiones, para enfrentar los efectos de la globalizacién de los mercados financieros
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internacionales. Los sectores bursatiles de los paises en desarrollo y emergentes no se
han quedado al margen de este proceso; aunque su dinamica ha sido menos acelerada
que la registrada en los paises industrializados. Al respecto, a nivel de la regién
latinoamericana, el surgimiento del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)
conformado por las bolsas de valores de Colombia, Chile y Perua, constituye el primer
paso de una integracion en esa region, a pesar de tener una reducida importancia relativa

en el contexto global.

Para México, los American Depositary Receipts (ADRs) en el mercado de los
EEUU fue el primer paso de integracion de nuestro mercado de capitales al entorno global
en el ano de 1991. En respuesta, la estrategia de la Bolsa Mexicana de Valores ofrecié un
nuevo segmento denominado Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) que es la
contraparte del proceso de integracion del mercado bursatil mexicano a la globalizacion
de los mercados financieros, al multiplicar la gama de alternativas de inversion en el
mercado de capitales para ofrecer localmente valores cotizados en el exterior. Esta
estrategia ha permitido captar recursos de los inversionistas locales sofisticados, como lo
son los fondos de pensiones, que tienen apetito por adquirir activos en monedas duras, lo

que ha generado derrama econdmica en México.

La asociacion estratégica entre la bolsa de derivados de México (MexDer) y el
Chicago Mercantile Exchange (CME) es otro de los avances en el proceso de integracion
del sector bursatil mexicano a los mercados internacionales. Esta estrategia ampliara las
alternativas de transferencia de riesgos para los agentes econémicos locales y fortalecera
el desarrollo de la cultura de administracién de riesgos. Asimismo, se sostiene que
contribuira a la profundizacion y estandarizaciéon de las actividades del mercado bursatil
mexicano. Con el mismo propdsito se identifican otro tipo de acuerdos que podrian
llevarse a cabo entre la Bolsa Mexicana de Valores y las bolsas de valores de los paises

que conforman el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

La conformacion de grandes bloques y los cambios regulatorios a nivel mundial es
una realidad en donde México también esta siendo parte de este proceso. Lo que hace
necesario conocer el entorno e implicaciones que se vislumbran para México ante estos
hechos, poner en perspectiva el mercado bursatil local y visualizar algunas alternativas

para su desarrollo.
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El objetivo general de este trabajo es analizar el proceso de desmutualizacion e
integracién de las bolsas de valores y derivados en el contexto de las politicas de
desregulacién y liberalizacién de los sistemas financieros locales, como parte fundamental
de los procesos de globalizacién de los mercados financieros a nivel internacional. A partir
de este nivel, se ubica el analisis de las transformaciones que se han registrado en el
mercado bursatil en México, haciendo énfasis en las caracteristicas y tendencias del
proceso de desmutualizacion e integracion de la Bolsa Mexicana de Valores y MexDer,
Mercado Mexicano de Derivados. La hipétesis general que guia la investigacion sostiene
que el proceso de desmutualizacion e integracion de las bolsas de valores y derivados es
parte del proceso de globalizacion de los mercados financieros a nivel internacional. Al
igual que el sector bancario, el sector bursatil ha adoptado estrategias de asociacion,
fusioén e integracién entre bolsas de distintos paises a nivel regional e internacional, para

elevar la rentabilidad del capital de los accionistas.

Bajo esta perspectiva, el trabajo esta estructurado en cinco capitulos. En el
primero se analiza la innovacién financiera en los mercados bursatiles dentro del marco
de la desregulacion y liberalizacion financiera, asi como de la integracion de los mercados
financieros internacionales. Asimismo, se analiza la evolucion histérica de los mercados
bursatiles modernos. En el segundo se estudia la desmutualizacion de las bolsas de
valores y derivados, como un requisito previo a la integracién internacional de los
mercados bursatiles, asi como para hacer publicas a las bolsas como empresas listadas.
En el tercer capitulo se hace un analisis de la nueva arquitectura del mercado bursatil
como resultado de la revolucion tecnoldgica y las transformaciones a los marcos
regulatorios de los EEUU y la Unién Europea. En el capitulo cuarto se aborda el caso de
México en el contexto global, en lo que se refiere a la integraciéon, fragmentacion y
adecuaciones a los mercados accionarios y de derivados, para llegar finalmente a
exponer en el quinto capitulo al mercado bursatil de México en perspectiva, ante los
cambios recientes, los retos que debe librar, y las alternativas que se visualizan para su

crecimiento.
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CAPITULO |
LA INNOVACION FINANCIERA EN LOS MERCADOS BURSATILES

Al término de la Segunda Guerra Mundial, el deterioro de las balanzas comerciales
de la mayoria de los paises industrializados y la fuerte recesion de los paises que
participaron en el conflicto bélico obligaron a sus gobiernos a flexibilizar sus politicas
proteccionistas implantado al término de la Primera Guerra Mundial, para estimular los
flujos comerciales y, con ello, reactivar el crecimiento econémico a nivel mundial. Pero,
ello no hubiera sido posible sin el establecimiento de un nuevo orden monetario-financiero
internacional que creara las condiciones de estabilidad monetaria y cambiaria tendientes a
estimular la expansion de la inversion y el crecimiento economico. Este fue precisamente

el objetivo de los Acuerdos de Bretton Woods de 1944.

1.1. Constitucion y colapso del Sistema Bretton Woods

En julio de 1944, los 44 paises miembros de la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU) se reunieron con la finalidad de instaurar un marco normativo que regulara
al nuevo sistema financiero mundial. En dicha reunion, el anfitrion Harry Dexter White,
director de Estudios Monetarios del Tesoro de los Estados Unidos, y John Maynard
Keynes, asesor del ministro de economia y finanzas del gobierno britanico, presentaron
sus propuestas sobre la estructura y funcionamiento de un fondo para regular las

operaciones monetario-financieras a nivel internacional.

La propuesta de Keynes estaba encaminada a alentar la expansion del comercio
mundial, sostenida en la creacibn de un banco central supranacional denominado
International Clearing Union (ICU). Este emitiria una nueva moneda internacional
denominada, el “Bancor”, cuyo valor nominal estaria fijado en términos de paridad con el
oro. Mediante este mecanismo monetario, los paises con excedentes financiarian a los
paises deficitarios; asegurando asi, el nivel de liquidez internacional necesaria para
financiar la expansion de la produccién y el comercio a nivel internacional. De acuerdo
con Keynes, ello aseguraria el crecimiento de la demanda mundial y, por tanto, evitaria la
deflacion, lo cual seria beneficioso para todos los paises. La propuesta implicaba que los
paises acreedores y deudores se obligaban a mantener una balanza comercial

equilibrada, en caso de incumplimiento estaban obligados a pagar intereses sobre la
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diferencia. Los gobiernos serian los responsables de aplicar las medidas para mantener
una cuenta cero. El plan pretendia ser democratico, pues se sefialaba que los intereses y
poder comercial de los paises mas desarrollados no debian utilizarse para deteriorar las

balanzas comerciales de los paises en desarrollo.

Por su parte, el plan americano planteaba la creacion de un Fondo de
Estabilizacion de las Naciones Unidas con una suscripcion total de 5 billones de dolares,
donde cada miembro contribuiria a la creacién del fondo con oro y con su propia moneda.
Un pais deficitario debia solicitar recursos del fondo a cambio de vender el equivalente en
su moneda a otro miembro. Este plan hacia énfasis en el objetivo de mantener la
estabilidad de los tipos de cambio, en tanto que restaba importancia a la necesidad de
proveer liquidez a los a los mercados financieros a nivel internacional, aspecto que se

priorizaba en la propuesta de Keynes.

La grave recesion que afectaba a todos los paises, la derrota de Alemania, Japén
e ltalia, tres de las grandes potencias implicadas en la Segunda Guerra Mundial, y la
fuerte influencia de los Estados Unidos en las economias industrializadas europeas
devastadas por la guerra y en las economias en desarrollo, como los latinoamericanos,
que veian en la hegemonia econémica y politica de los Estados Unidos la posibilidad de
salir del subdesarrollo, influyeron para que se impusiera la propuesta de Harry Dexter
White.

De esta forma la estructura y funcionamiento del marco institucional del nuevo
sistema monetario-financiero internacional quedaria bajo el dominio econémico y politico
de los Estados Unidos. Cabe mencionar que al finalizar la Segunda Guerra Mundial,
Estados Unidos poseia el 80% de las reservas mundiales de oro, ademas de su posicion
de fuerte acreedor. Aprovechando estas condiciones, asi como la situacién vulnerable de
los paises aliados de los britanicos, necesitados de créditos americanos para afrontar los
gastos de la reconstruccién de sus economias, y su abierta negativa a destinar recursos
provenientes de su elevado superavit comercial a los paises deudores, Estados Unidos
ejercid presion para oponerse a plan propuesto por Keynes, pues era obvio que

contravenia sus intereses econémico-financieros (Bordo, 1993).

Para dar cumplimiento a los acuerdos se credé el Fondo Monetario Internacional
(FMI), que tendria como principal funcién otorgar préstamos a los paises miembros que

no contaran con reservas internacionales suficientes para financiar de forma temporal los

10
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déficits de sus balanzas de pagos; en tanto aplicaban las correspondientes politicas
macroecondémicas de ajuste. Estas ultimas debian ser acordadas con el FMI, si se queria

tener acceso a los préstamos otorgados por éste.

En sus origenes el FMI se fijo los siguientes objetivos: promover la cooperacion
monetaria internacional, coadyuvar al mantenimiento del pleno empleo y rapido
crecimiento, mantener la estabilidad de los tipos de cambio para evitar devaluaciones
drasticas, proveer un sistema de pagos multilaterales, eliminar las restricciones de
convertibilidad, y proveer de recursos necesarios a los paises que presentaran
desequilibrios en sus balanzas de pagos, para evitar la aplicacion de medidas drasticas y
acortar el impacto y la duracion de dichos desequilibrios sobre las variables reales (Bordo,
1993). Paralelamente, se crearon otras instituciones financieras multilaterales, como el
Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) cuyo objetivo fue otorgar ayuda
y préstamos flexibles para la reconstruccion de las ciudades europeas devastadas por la

guerra. Cabe sefalar que esta institucion fue la antecesora del Banco Mundial (BM).

Los acuerdos de Bretton Woods se propusieron crear un sistema monetario
internacional que combinara las ventajas del clasico patron oro, que se abandond a inicios
de la Primera Guerra Mundial, con la ventaja de la libre flotacion de las divisas. Esta
combinacion implicaba, por un lado, fijar la convertibilidad oro-divisas, sustentada
principalmente en el ddlar estadounidense y, por el otro, mantener una paridad de 35
ddlares por onza de oro. De esta forma, al mantenerse fija la paridad oro-délar, el resto de
los paises debian fijar su convertibilidad a partir de dicha paridad, y en caso de ser
necesario, debian intervenir en sus mercados cambiarios para mantener su tipo de

cambio dentro de una banda de fluctuacién del 1%.

Durante el tiempo que estuvo vigente el sistema de Bretton Woods, el anclaje del
sistema monetario internacional al oro permiti®6 mantener tipos de cambio fijos. Ello
estimulé la expansiéon del comercio mundial y contuvo la inflacién, estas condiciones
estimularon el crecimiento acelerado del ingreso de los paises desarrollados a tasas que
no se habian registrado, al mismo tiempo que la economia crecia en forma estable y
sostenida. Estas caracteristicas explican que el valor de los flujos de capitales fuera casi

equivalente al valor de los flujos del comercio internacional de mercancias.

Controlado el FMI por los Estados Unidos, el conjunto de normas acordado en

Bretton Woods garantizé la libre convertibilidad délar-oro durante casi tres décadas. No

11
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obstante, a medida que los Estados Unidos se convertian en la principal fuente
generadora de liquidez a nivel mundial, la oferta de ddlares rebasaba las reservas de oro
de éste pais. Asi que, los superavits comerciales que en la década de los cincuenta, le
permitieron a la Reserva Federal financiar el Plan Marshall, en los afios sesenta, fondear
los planes militares en Vietnam, y en la década de los setenta, financiar su primer déficit
comercial del siglo XX, fueron cayendo a tal nivel que la circulacion de délares rebaso las
reservas de oro. Esta situacion se complicd debido a que, paralelamente se elevaban los
depdsitos de dolares en los mercados financieros europeos derivados del crecimiento de
las exportaciones de estos paises. La acumulacion de dodlares en dichos mercados se
refuerza con los depdsitos de dodlares de los paises arabes productores y exportadores de

petrolero entre finales de la década de los sesenta y principios de los setenta.

La presion de Francia y Gran Bretana para hacer efectiva la convertibilidad de sus
excedentes de ddlares sobrevalorados por marcos alemanes y/u oro, obligd en agosto de
1971, al presidente de los EE.UU. Richard Nixon, a devaluar el délar y a declarar de forma
unilateral la suspensién de la convertibilidad oro-ddlar (Levy, 2001). Si bien, la
devaluacion del délar y la imposicion de un arancel temporal de 10% a las importaciones
de los Estados Unidos para obligar a Francia y Gran Bretafna a revalorizar su moneda,
mejord la balanza comercial estadounidense, ello no fue suficiente para restablecer la
credibilidad y confianza sobre el sistema monetario internacional, pues la no
convertibilidad habia debilitado las bases que sostenian la estabilidad cambiaria. A partir
de 1971, las monedas registraron altas fluctuaciones con respecto al ddlar; de tal forma
que eran insostenibles los tipos de cambio fijo. Para 1973, la mayoria de los paises habia
adoptado regimenes cambiarios de libre flotacion. Este cambio en los regimenes
cambiarios marcaria el fin de los Acuerdos de Bretton Woods y el inicio de una etapa de
alta volatilidad en las tasas de interés y fuerte inestabilidad en los mercados financieros a

nivel mundial.

1.2. Las politicas de desregulacién y liberalizacién financiera y la integraciéon de los
mercados financieros internacionales

Con la ruptura del sistema monetario internacional acordado en Bretton Woods v,
el consecuente debilitamiento del FMI como organismo compensador de la liquidez a nivel
internacional, se inicia la internacionalizacion de los mercados financieros hasta ese
momento locales, con la decision de los gobiernos de Estados Unidos y Gran Bretaia de

desregular y liberalizar sus sistemas financieros. Estas medidas fueron adoptadas
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rapidamente por otros paises industrializados, como Canada, Francia, ltalia, entre otros,
para evitar la salida de los inversionistas e intermediarios de sus mercados financieros,

asi como para atraer flujos de capitales externos.

1.2.1. La integracion de los mercados financieros de los paises en desarrollo y la
inestabilidad financiera

A principios de la década de los ochenta, y bajo el argumento de que la mayor
intervencion del Estado en las economias en desarrollo durante la década de los setenta,
asi como los efectos derivados del excesivo endeudamiento de las economias, los paises
latinoamericanos habian agravado los desequilibrios macroeconémicos de estas
economias, los organismos multilaterales, como el FMI, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), presionaron a los gobiernos de estas economias para que aplicaran politicas
tendientes a disminuir, y en algunos casos, a eliminar la intervencion del Estado en la
economia. En particular, se hacia énfasis en la desregulacién del sistema financiero y del
sector externo (Correa, 2006); dicha presion se ejercia a través del programa de
estabilizacion aprobado por el FMI. La aplicaciéon de estos programas sustentados en
politicas monetaria y fiscal restrictivas, era un requisito para la renegociaciéon con los

acreedores externos que priorizo el pago del servicio de la deuda externa (Mantey, 2000).

Bajo la presion econdémica y financiera de los organismos multilaterales los
gobiernos de los paises en desarrollo se vieron obligados a desregular y liberalizar sus
sistemas financieros y su comercio exterior (Mantey, 2000). En un contexto de elevada
liquidez generada por la conformacién de un sistema financiero internacional sin fronteras
territoriales, los gobiernos de los paises en desarrollo profundizaron las politicas de
liberalizacién de sus mercados financieros locales con el propdsito de crear condiciones

que atrajeran flujos de capitales externos (Huerta, 2000).

Al respecto, Chesnais (2001) sostiene que la desregulacién vy liberalizacion de los
sistemas financieros locales crearon las condiciones para la integracion y mundializacién
de los mercados financieros, porque dichas politicas eliminaron los obstaculos juridicos e
institucionales que impedian la libre movilidad de los capitales, en particular los de corto
plazo o de cartera que buscan altos rendimientos. De acuerdo con este autor, se pueden
distinguir tres etapas en el proceso de liberalizacion y mundializaciéon de los mercados

financieros, las cuales se presentan en la tabla 1.1.
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Tabla 1.1

Etapas del proceso de liberalizacion y mundializacion de los mercados financieros

1960-1979

1980-1985

1986-1995

Internacionalizacion financiera
indirecta de sistemas
nacionales compartidos.
Evolucién de EE:UU: hacia las
finanzas de mercado

Paso simultaneo a las finanzas

de mercado y a la interconexiéon
de los sistemas nacionales por

la liberalizacion financiera.

Acentuacion de la
interconexion, extension del
arbitraje e incorporacion de loe
mercados emergentes del tercer
mundo

Formacién en los EE.UU. de los
mercados de titulos de créditos
(obligaciones negociables)
utilizados principalmente por los
bancos. Formacion de mercados
de euro-ddlares como en off-
shore.

Disgregacion y liquidacion del
sistema de Bretton Woods (1966-
1971).

Fin de la reglamentacién del
crédito en el Reino Unido (1971).

Paso hacia los cambios flexibles
(1973) y primer auge de los
mercados cambiarios.

Quiebra del banco Herstatt, inicio
de los trabajos sobre normas
prudenciales en el BPI.

Expansion acelerada del mercado
de euro-dodlares, reciclaje de los
petro-ddlares, préstamos
bancarios sindicados.

Internacionalizacién acelerada de
los bancos norteamericanos.

Inicio del endeudamiento del
tercer mundo.

Aparicion de los mercados de
derivados (futuros y opciones)
sobre monedas y tasas.

Inicio del monetarismo en los
EE.UU. y en el Reino Unido.

Liberalizacion de los movimientos
de capitales.

Liberalizacion de las tasas de
interés.

Titularizacion de la deuda publica.

Expansion rapida de los mercados
de obligaciones.

Politicas monetarias de atraccion
de los prestamistas extranjeros.

Arbitraje internacional de los
mercados de obligaciones.

Inicio de la desintermediacién de
la demanda privada de liquidez de
los grupos industriales y de las
instituciones financieras.

Crecimiento muy rapido de los
activos de los fondos de pensién y
de los mutual funds.

Crecimiento muy rapido de los
productos derivados.

Expansion internacional de las
operaciones de los fondos de
pension y de los mutual funds.

Junk bonds

“Big-bang”’

Liberalizacion y desregulacion de
los mercados de acciones.

Explosién de las transacciones en
los mercados cambiarios.

Liberalizacion y desregulacion de
los mercados de materias primas.

Crecimiento rapido de los
mercados de derivados de
materias primas.

Explosién de los productos
derivados.

Aceleracion del crecimiento de los
mercados de obligaciones.

A partir de 1990, inicio de la
liberalizacion y de la
desregulacion de los mercados de
obligaciones y bursatiles de los
nuevos paises industrializados y
paises del tercer mundo.

Extension fuera de la zona OCDE
del régimen de finanzas directas y
de la titularizacién de la deuda
publica.

Discusiones sobre la extension del
papel del FMI (1995) luego de la
crisis mexicana.

Fuente: Chesnais 2001.

"En la jerga financiera el “Big-bang day” se refiere al 27 de octubre de 1986, dia en que entraron en vigor diversas
modificaciones desregulatorias en la Bolsa de Valores de Londres, pues de forma casi repentina se eliminaron las
comisiones fijas, la diferenciacion entre stockjobbers y stockbroker (instituciones o personas dedicadas al corretaje,
respectivamente) y el paso a la operacion electrénica, entre otros aspectos tendientes a incrementar la actividad en los
mercados financieros.
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En los afos sesenta, los bancos privados en particular en los paises
industrializados, empezaron a emitir deuda (certificados de depdsito); ello elevd la
creacion de dinero bancario y, por tanto, la expansion del crédito, mas alla de los
depdsitos de los ahorradores y de las reservas que los bancos centrales exigen a los
bancos comerciales. Las innovaciones financieras cumplieron un papel clave en la
creacioén de dinero bancario y, en consecuencia, en el incremento de la liquidez tanto a
nivel nacional como internacional. Sin embargo, ello también redujo el margen de accién
de la politica monetaria debido a que los bancos centrales enfrentarian problemas para

garantizar la estabilidad monetaria (Guttmann, 2001).

La liberalizacion financiera fue aprovechada por los gobiernos principalmente de
los paises industrializados, pero también de los paises en desarrollo, para colocar titulos
publicos en los mercados financieros internacionales, los cuales tuvieron una buena
acogida entre los inversionistas institucionales. De esta forma, la colocacién de duda
publica de los gobiernos de los paises en desarrollo en los mercados internacionales
contribuye a elevar la liquidez a nivel internacional, al mismo tiempo que les permitia a
estos gobiernos obtener recursos para financiar su gasto publico. Por otro lado, se supone
que el incremento de la colocacién de deuda publica de los gobiernos de los paises en
desarrollo en los mercados de dinero local tenia como objetivo modernizar y elevar la
profundidad del sector bursatil local. En ambos casos, los inversionistas institucionales
jugaron un papel determinante en el comportamiento dinamico de la colocacion de valores
gubernamentales tanto en los mercados internacionales como locales. Muestra de ello es
el hecho de que en un lapso de 13 afos,1979-1992, en Canada y Japoén se duplicéd el
porcentaje de deuda publica en manos extranjeras; en Alemania se quintuplico; y en
Francia paso6 de 0% a 31.8%. De la misma forma, el volumen de transacciones de titulos
transfronterizos se incrementé de forma extraordinaria, al pasar en el caso de EE.UU, de
9.3% a 109.4%, como proporcion del PIB; en Japon de 7% a 69.9%; en Alemania de 7.5%
a 91.2%; en Francia de 8% a 122%; en el Reino Unido de 266% a 1,015.8%; y en Canada
de 9.6% a 113.1% (Plihon, 2001).

Paralelamente al proceso de desregulacion y mundializacion de los sistemas
financieros nacionales, se fue gestando la fragilidad y, el consiguiente riesgo sistémico.
Asi, mientras la mundializacion de la finanzas hace referencia a la nueva relacion entre la
produccion, comercio y la esfera financiera, siendo dominante este ultima, la fragilidad

financiera se utiliza para denominar a la multiplicacion de los shocks financieros
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desvinculado de la actividad econdmica real, como el crecimiento de la produccion y el

empleo (Chesnais, 2001).

Bakaert, Harvey y Lumsdaine (2002) sefialan que el proceso de liberalizacion de
los mercados de capitales es extremadamente complejo y no existe un modelo econémico
definido para analizarlo, desde la perspectiva de un mecanismo segmentado de un pais a

uno integrado.

La crisis de México en 1994 y la de Tailandia en 1997 rapidamente pusieron en
evidencia que ante las reformas de liberalizacién de los mercados de capitales, el flujo de
capitales trasfronterizo causé rapidamente un impacto en los portafolios de inversiéon y en

las economias (Bakaert y Harvey, 1998).

En sus inicios la liberalizacion financiera alenté expectativas positivas en los
mercados locales de los paises en desarrollo, convirtiéendose en receptores de elevados
flujos de capitales externos de corto plazo, y se amplié su acceso al financiamiento
internacional a tasas de interés bajas. Ademas, las innovaciones financieras y los altos
rendimientos estimularon a los inversionistas a elevar y diversificar sus portafolios de
inversidbn en estos paises, pues los nuevos instrumentos y productos les permitian
cubrirse del riesgo de las variaciones en la tasa de interés y tipo de cambio. De acuerdo
con Quinn e Inclan (1997), los paises en desarrollo que generalmente presentan bajas
tasas de ahorro interno, elevaron su financiamiento en los mercados internacionales, el
cual pas6 del 15% del PIB en 1974, al 40% en 1995. Sin embargo, la creciente
dependencia de los flujos de capitales de corto plazo se convirti6 en una fuente de
acumulacion de inestabilidad debido a que la estabilidad del tipo de cambio vy, por tanto,
de los precios y de las tasas de interés, dependian de la permanencia y constante entrada

de dichos flujos.

Al respecto, el enfoque de la represion financiera (McKinnon y Shaw, 1973)
sostenian que la desregulacion financiera conduciria a la conformacién de mercados
financieros mas eficientes, porque la tasa de interés se determinaria por la oferta y
demanda de fondos prestables. En consecuencia, el financiamiento a la inversién se
incrementaria porque el ahorro interno aumenta; asegurando de esta forma, un nivel de

crecimiento econdémico estable y sostenido en el largo plazo.
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Como se observa, para esta concepcion el mercado fija la tasa de interés real
adecuada y que el ahorro determina la inversion. Asi, la eliminacion de los mecanismos
de control y supervisién sobre los mercados financieros de los paises en desarrollo, como
el control de las tasas de interés (techos a las tasas activas y pisos a las tasas pasivas), el

encaje legal y los cajones de crédito, aseguraria el crecimiento econémico.

Por el contrario, los enfoques heterodoxos que parte del principio de la demanda
efectiva, afirman que la desregulacion financiera exacerba la inestabilidad y volatilidad de
las tasas de interés y tipos de cambio, porque prioriza las inversiones en activos
financieros en detrimento de la inversién de actividades productivas (Toporowski, 2000;
Guttmann, 2003).

En el caso de México, la evidencia empirica corrobora la tesis de los enfoques
heterodoxos, pues, si bien la desregulacién financiera propicié la modernizacién y
profundizacién del sistema financiero su aportacion al crecimiento econémico fue minima;
incluso, en los ultimos afos, el financiamiento a la inversion productiva ha disminuido,
debido tanto a la reduccion de la oferta de crédito por parte de los bancos como a la
reduccion de la demanda de crédito por parte de la empresas en respuesta a las elevadas
tasas de interés. En otras palabras, la modernizacion y expansion de los mercados
bancario y bursatil han estado desligados de las actividades productivas (Venegas, Tinoco
y Torres, 2009).

1.2.2. El Consenso de Washington y la consolidacion de la desregulacién financiera

Hacia finales de 1989, el economista John Williamson (2004), quien fue asesor del
FMI en el periodo 1972-1974, presentd en la conferencia del Institute for Financial
Economics, un decalogo de medidas que, segun él, seria deseable que las economias
latinoamericanas instrumentaran para asegurar su desarrollo econémico. Estas medidas
eran: 1) Disciplina fiscal, 2) Reordenamiento del gasto publico, 3) Reforma impositiva, 4)
Liberalizacion de las tasas de interés, 5) Tipos de cambio competitivos,6) Liberalizacion
del comercio internacional, 7) Eliminacién de las barreras a la entrada de la inversion
extranjera directa, 8) Privatizacion de las empresas del Estado, 9) Eliminacién de la

regulacion que impedia la competencia, y 10) Derechos de propiedad.
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Por sus semejanzas y coincidencias con las politicas que el FMI recomendo e
impuso a las economias latinoamericanos para enfrentar la crisis de la deuda externa, al
conjunto de estas medidas hoy se les conoce como el Consenso de Washington?.
Independientemente de que esta agenda haya o no salido de un consenso, lo cierto es
que se aplicaron en la mayoria de las economias latinoamericanas. Con estas politicas se
pretendia eliminar de los paises en desarrollo lo que se consideraban obstaculos al
desarrollo econémico, entre las cuales se mencionaba la tolerancia a las altas tasas de
inflacién, las politicas proteccionistas que buscaban completar la sustitucion de
importaciones, la intervencién del Estado en la economia, asi como el papel benefactor y
proteccionista de éste. A todas estas medidas se les sefalaba como politicas
irresponsables porque, segun esta visidon, generaron fuertes desequilibrios

macroeconoémicos (Arestis, 2004).

Con la eliminacion de los mecanismos de regulacién y control la libre movilidad de
capitales elevd de forma extraordinaria la liquidez internacional; sin embargo, ante la
ausencia total de medidas de supervisién prudencial, dicha liquidez se canalizé en una
alta proporcion a operaciones financieras especulativas en detrimento del financiamiento y
fondeo de las actividades productivas. Al respecto, cabe mencionar que en los primeros
afios de la década de los cincuenta, los flujos de capital externos representaron una
severa restriccion para la mayoria de los paises, pues como consecuencia de los fuertes
controles que impedian su circulacion a nivel internacional, sus montos eran
insignificantes; en cambio, después de la desregulacion y liberalizacion financiera los
flujos de capitales externos de cartera se elevaron de forma extraordinaria. Un
comportamiento semejante tuvieron los flujos de inversién extranjera directa hacia los
paises en desarrollo, como respuesta a las politicas de privatizacion de sectores

estratégicos y la venta de empresas publicas en dichos paises (Quinn e Inclan, 1997).

2 Segun lo sefiala Williamson en su articulo “La extrafia historia del Consenso de Washington” (2004), las medidas que él
sefialaba no fueron el resultado de un consenso con los organismos multinacionales que tienen sede en Washington, esto
es el FMI, el BM, la Reserva Federal y el Congreso de los EE.UU. Dichas medidas fueron un planteamiento suyo sobre la
agenda de reformas que debian emprender las economias de América Latina, sobre las cuales, él suponia, que estarian
de acuerdo dichos organismos.
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1.3. Evolucidn histérica de los mercados bursatiles modernos. De los mercados de
productos perecederos a los mercados de productos financieros

Los origenes de un mercado global de valores se remontan a la época medieval,
en las ciudades de Venecia, Génova y Florencia. Estas tres ciudades se constituyeron en
el centro comercial mas importantes de la época, a nivel mundial. La centralizacion en
esta regién del auge comercial entre oriente y occidente, dieron origen a los primeros
acuerdos financieros. A fines del siglo XV, la ciudad de Brujas emergi6 entre los paises
bajos como la principal conexién entre el Mediterraneo y el Baltico, valiéndose de los

avances comerciales y de banca de los italianos.

La designacién del término “Bolsa™ a las hoy conocidas instituciones financieras
bajo ese nombre, algunos autores la atribuyen al nombre de la familia Van Der Bunsen,
quienes eran prominentes comerciantes reconocidos en la region por facilitar el
intercambio comercial. A principios del siglo XVI, Brujas pierde su posicion de principal
centro financiero del norte de Europa debido a las guerras en la region* y de la migracion
italiana. Ello abre paso a la ciudad de Amberes, que dos décadas mas tarde llegd a
centralizar el comercio con el Atlantico; convirtiéndose en el principal centro financiero de
Europa; al grado de que algunos gobiernos, como el de Portugal, Inglaterra, Francia y
Espafia®, acudian a obtener préstamos y levantar capital. Para 1531, la apertura de la
Bolsa de Amsterdam, la cual ya realizaba de forma regular transacciones con fondos
publicos, a las transacciones comerciales y financieras, la frecuencia de las compras y
ventas de mercancias entre productores y manufactureros se elevé. De la misma forma,
el naciente comercio de valores respaldados por un Estado que se negociaban a

descuento en una forma organizada, se incremento (Michie, 2007).

De acuerdo con Fernandez Rodriguez (2010), la palabra Bolsa esta documentada en la lengua castellana desde el siglo
XIll, la misma procede del término latino “borsa”, que a su vez se deriva del término griego Byrsa cuya etimologia refiere a
una bolsa o saco de cuero, donde cabe de todo, incluidos el dinero y titulos. Y, dado que en los antiguos mercados se
negociaba de todo, se les denomin6 bolsas a los negocios que facilitaban el comercio mediante la aceptacion de una
promesa de pago futura, letras de cambio, por dinero.

En particular se refiere a las guerras flamencas. La region flamenca es una de las tres regiones que compone Bélgica.

La Corona de Castilla lo hacia a través de los “juros” desde el siglo XlII (Artola,1982).
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En lo que compete al mercado de capitales, segun varios autores, la Compania
Holandesa de las Indias Occidentales® fue la primera empresa en emitir acciones. De
acuerdo con De Vries (1997), 1800 individuos contribuyeron a la capitalizacién inicial de la
empresa, cuya sumo fue de 6.4 millones de florines holandeses. Asimismo, la forma de
salida de sus inversionistas, esto es, la forma como se deshicieron de las acciones que

poseian, dio origen al primer mercado secundario en la Bolsa de Amsterdam.

1.3.1. Antecedentes, estructura y caracteristicas de los mercados bursatiles
modernos.

Bajo mercados financieros desregulados y liberalizados, uno de los mecanismos
de propagacion de la inestabilidad financiera y, por ende, de crisis financieras sistémicas,
es el sector bursatii debido a que una alta proporcion de sus operaciones son
especulativas (Chesnais, 2001). Esta caracteristica propicia que factores subjetivos, e
incluso irracionales, desaten comportamientos de “manada” descritos por Keynes; que
propagan de forma repentina el contagio a nivel internacional, dada la integracién de los

mercados financieros.

En el contexto de la integracion de los sistemas financieros locales, los mercados
bursatiles se han convertido en una de las principales fuentes generadora de inestabilidad
financiera. De ahi que su analisis sea fundamental. Para comprender su estructura y
funcionamiento. La literatura financiera distingue a los mercados bursatiles organizados o
estandarizados de aquello denominados como extra-bursatiles o de mostrador, Over the
Counter (OTC).

En los mercados organizados los instrumentos se negocian en una bolsa, y las
operaciones son compensadas y liquidadas en una cdmara de compensacion Para
facilitar dichas operaciones se estandarizan diversos aspectos, misma que aplican

indistintamente a los valores e instrumentos derivados, con algunas pequefas variantes

® Vereenigde Oost-Indische Compagnie (VOC por sus siglas en holandés), fue una compafiia que se fundé en marzo de
1602. Su actividad fundamental en un inicio se centr6é en la comercializacién de especias, principalmente pimienta. En
aquel entonces era un mercado dominado por los portugueses que estaban unidos con la corona espafiola con quien
terminaron enemistandose, lo que implico escasez en el norte de Europa y con ello un alza brutal en los precios. Para
ello, el gobierno holandés le concedié el monopolio por 21 afios, permitiéndole construir fuertes, tener armamento y poder
celebrar tratados en esa regién (De Vries, 1997).
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entre ambos por la légica de su operacion. En los mercados de mostrador (OTC) los
instrumentos derivados y/o valores se negocian fuera de una bolsa, es decir, es el
conjunto de instrumentos que se pactan de manera bilateral entre partes conocidas. En la
siguiente tabla se presentan de manera resumida las principales Caracteristicas de estos
dos mercados.
Tabla 1.2
Principales caracteristicas de los mercados organizados y mercados OTC.

Mercados OTC
Acuerdos bilaterales
Entre las partes
Riesgo de la contraparte

Caracteristicas
Operacion
Liquidacidn
Riesgo de incumplimiento

Mercados organizados
Centralizada en una bolsa
En una camara
La camara es contraparte

Precios

Publicos, igualdad de
condiciones para todos los
participantes. Existe una
formacion de precios clara.

No existe formacion de
precios, son pactos
bilaterales privados.

Claro y detallado

Suelen no estar regulados

con el mismo detalle y
claridad y en algunos
casos se carece de un
marco.’

No siempre se solicitan

Marco Normativo

Aportaciones o Margenes
Fuente: Cuadro propio

Son obligatorios

En el caso de los instrumentos derivados, los contratos se estandarizan
considerando el tamafo y calidad del activo y por el lugar de entrega y la fecha de

liquidacion del activo subyacente.

La tabla anterior que alude a las caracteristicas de un mercado organizado
describe los atributos de las bolsas, lo que nos lleva a argumentar que son elementos que

le dan “calidad al mercado” y le proveen de liquidez a los participantes.

Generalmente, los instrumentos de renta variable negociados en el mercado de
capitales, principalmente acciones o certificados de participacion, son negociados en
bolsas en donde el precio al que pueden acceder los participantes, es exactamente el
mismo para personas fisicas que para inversionistas institucionales. En otras palabras,
una postura de compra de venta ingresada por un participante a un precio determinado,

puede ser cerrada por una venta del inversionista mas grande o del mas pequeio al

" Este es uno de los aspectos que contemplan las modificaciones regulatorias promovidas por las autoridades de los EEUU
y la Unién Europea.
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precio que se despliega y se difunde publicamente en el mercado. La ganancia para el
intermediario queda acotada a un arancel, usualmente porcentual, conocido de antemano
y que puede variar por tipo de cliente. Esto mismo ocurre en el mercado de derivados;
aunque en el mercado de deuda que incluye a los instrumentos de renta fija®, en principio
es un mercado entre los intermediarios financieros® y, posteriormente las operaciones con

la clientela se pactan en forma extra-bursatil.

Los mercados de valores tienen una importante funcién en la actividad econémica
de las naciones y de las empresas, ya que debieran ser una fuente de financiamiento para
el desarrollo y crecimiento econdmico. Los gobiernos pueden recurrir al mercado de
valores para colocar emisiones de bonos, ya sea para financiar su gasto publico o con
fines de regulacion monetaria. Estos titulos son demandados por los inversionistas por su
bajo riesgo, pues estan respaldos por las arcas de una nacién. Cabe senalar que estos
valores también se negocian en el mercado extra-bursatil, la suma de éstos valores y los
negociados en el mercado organizado constituyen la deuda publica. Para observar la
relevancia que esto tiene, observemos la siguiente cita extraida del Bur6 de Deuda
Publica del Tesoro de los EEUU dice: “Public debt is a fact of life. The U.S. has had debt

since its inception™®.

Por su parte, las empresas acuden al mercado de valores para colocar sus
acciones, las cuales seran adquiridas por inversionistas dispuestos a participar en el
capital de las mismas a cambio de una participacién accionaria. Asimismo, emiten deuda
de corto plazo o largo plazo para financiar su capital de trabajo o a mediano y largo plazos

para financiar proyectos y/o actividades productivas.

Las bolsas proveen de un servicio fundamental a la economia de mercado al

permitir el encuentro organizado entre oferentes y demandantes de recursos, bajo un

& En México existen certificados bursatiles de corto y largo plazo, siendo instrumentos de deuda que pueden ser emitidos

por empresas, gobiernos y entidades publicas descentralizadas, los cuales son listados en bolsa. En otros paises también
existen instrumentos semejantes, aunque su representatividad es pequefia contra lo que se coloca en el OTC.

° Se le conoce como mercado interbancario, pero no sélo participan bancos, también participan casas de bolsa.

"% Bureau of Public Debt, United States Department of the Treasury. http://www.publicdebt.treas.gov/history/history.htm
(consultado el 8 de diciembre de 2011)
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ambiente de certidumbre y confianza''. Las caracteristicas de un mercado organizado
definen los atributos de las bolsas de valores, en el sentido de que deben dotar de
“calidad al mercado” y proveer de liquidez' a los participantes. Este es el objetivo de la
concesion que el Estado otorga para su establecimiento; ademas de su obligacién de
operar cumpliendo los lineamientos que emanan de leyes y regulaciones en materia
financiera, encaminadas a brindar claridad, igualdad y transparencia a sus participantes.
Para ello, las bolsas velan y deben velar por proveer informacién oportuna y confiable
sobre el comportamiento financiero de las empresas, para que los inversionistas en el

mercado tomen sus decisiones con base en ella.

Las bolsas también proveen de informacion valiosa al mercado al proveer sefiales
sobre la economia de las empresas al ser valuadas por los distintos participantes que
intervienen en el mercado ante la informacién que proveen. En suma las bolsas permiten
dar un panorama de la economia nacional e incluso internacional al revelar indicadores de
producciéon, consumo, inversion, entre otros que en forma agregada advierten sobre el
estado general de la economia y advierte sobre problemas futuros en la produccion o el
consumo en un sector o industria determinada. No obstante, hay que considerar algunos
aspectos que usualmente se prestan a critica y a diferentes interpretaciones. La
informacién cuesta, y tenerla en bruto no siempre es lo mejor para tomar una decisién, se
requiere de analisis, el cual entre mas serio y profesional sea, creara una asimetria en la
informacién y seleccion adversa, segun lo define Harris (2010), donde argumenta que los

operadores bien informados obtienen provecho de quienes lo estan en un nivel mas bajo.

El origen de los mercados de derivados se remonta a la antigliedad, y aunque
existen diversos estudios sobre la zona o regiébn donde surgieron, el caso mas
documentado se encuentre en el Codigo Hammurabi que regia todos los aspectos de la
sociedad del reino de Babilonia, hace cerca de 4,000 afios (Whaley, 2006). Dentro de las
282 reglas que se refieren en el mencionado c6digo', una de ellas regula las operaciones

entre productores agricolas y sus acreedores. En ellas se establece que si por razones de

11 . . . . . . . )
En lo que concierne al riesgo operativo y de ejecucion de las transacciones, no debe de interpretarse lo que se refiere al
riesgo de mercado.

El indicador utilizado para medir la liquidez en los mercados de valores, es el de “bursatilidad”.

'3 The Avalon Project, Documents in Law, History and Diplomacy, Yale Law School.
http://avalon.law.yale.edu/ancient/hamframe.asp
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tormenta o falta de agua se presentasen problemas en la cosecha, se absolvia al deudor
de realizar el pago de los intereses ese afio, usualmente en especie. En la practica, esta
regla suponia la existencia de una opcion binaria en donde se entrega el activo o nada.
Segun Hull (2009), este tipo de operacién podria ser el antecedente de un “asset or

nothing put option”.

En su libro Politica, Aristoteles (350 afnos A.C.) relata una anécdota sobre Tales de
Mileto, considerado el primer filosofo de la historia (siglo VI A.C), quien apoyado en su
experiencia y habilidad para estudiar las condiciones meteoroldgicas, estimaba y predecia
la cosecha de olivos en la region de Mileto y Quios, en la antigua Grecia'. Con base en
dichas predicciones, celebraba acuerdos en el invierno sobre las cosechas del préximo
afo a cambio del pago por adelantado. Mediante estas operaciones, se compraba en el
presente la cosecha futuro, en tanto no existieran otras ofertas de compra de estas
caracteristicas para los productores. Segun lo refiere Aristoteles, Tales ofrecia precios
muy bajos y, por tanto, obtenia altas ganancias. En las primeras operaciones a futuro
resalta la preocupacién por el riesgo inherente a las variaciones en el precio del producto
para oferentes y demandantes, asi como la importancia de contar con informacién sobre

el mismo.

Otros autores (Bloss, 2008) ubican en la India el origen de los mercados de
derivados, ya que indica se tienen registros que datan de 2000 afios A.C., sobre la
existencia de un mercado de estas caracteristicas, aunque no precisa fuentes ni datos
especificos al respecto. Por su parte, Gupta (2006) ubica en el siglo Xll el origen de los
mercados de derivados en Inglaterra y Francia, aunque no precisa sobre qué mercancias

se realizaba este tipo de operaciones.

En la literatura financiera, generalmente se ubica el origen de los derivados en
Holanda, en el siglo XVII, cuando la demanda creciente de bulbos de tulipan provocé un

incremento extraordinarios en los precios de éstos. Algunos autores refieren que en esa

' Sj bien en dicha anécdota lo que Aristoteles quiere destacar es la habilidad de Tales, derivada de su posicion privilegiada
y monopolica de ejercer la filosofia, para “hacer dinero”; en palabras de Aristoteles, “el arte de hacer dinero”, ya que dicha
actividad intelectual le permitia estudiar y tener informacion y conocimiento sobre el clima y las estaciones del afios;
indirectamente, Aristételes deja ver, por un lado, la importancia de la relaciéon que guardan los fenémenos econémicos en
el presente con su evolucion futura y, por el otro, la importancia de contar con informacion previa para tomar decisiones
econdmicas. En el caso de la agricultura, que en esa época era la principal actividad econémica, estos aspectos eran
fundamentales debido a que los cambios climaticos afectarian a productores y consumidores de algun producto, y estos a
su vez impactaria directamente a los precios de dichos productos. De ahi los importancia y necesidad de contar con
informacion sobre el clima (Jowett, 2000).
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época, también en Asia se realizaban operaciones a futuro sobre el arroz en el mercado
de Dgjima, una isla en el delta de tres rios al norte de la Ciudad de Osaka, Japon. Por sus
caracteristicas de estandarizacién en calidad y fecha y ubicacion de entrega, se considera

a este mercado asiatico como el primer mercado de futuros (Smitka, 1998).

En los Estados Unidos en 1848, en la Ciudad de Chicago se constituy6 el primer
mercado organizado de derivados de la region, que se inicid con transacciones de huevo
y mantequilla. El surgimiento de este mercado de futuros se explica en gran medida por la
ubicacién geografica estratégica para el comercio de la Ciudad de Chicago, pues se
encuentra entre los grandes lagos y cercana a la principal region productora de granos.

Ademas de su ubicacion céntrica en la geografia de los Estados Unidos.

El Chicago Board of Trade (CBOT) tenia como objetivo aminorar los efectos de las
fluctuaciones en los precios de oferta y demanda de algunos granos y productos
perecederos a lo largo del tiempo. Se reconocia que las fluctuaciones futuras de los
precios de productos basicos afectaban tanto a la demanda como a la oferta de éstos. Al
respecto, se argumentaba que un incremento en los precios futuros contraia el consumo
de productos basicos, por un lado, y elevaba las ganancias de los productores, mientras
la demanda no cayera drasticamente, por el otro. De la misma forma, un incremento en la
oferta de estos productos podria conducir a la caida de los precios de los mismos,

provocando pérdidas a los productores.

La mayoria de los estudios que aportan elementos sobre el origen de los mercados
de derivados de mercancias, coinciden en que los acuerdos sobre los precios futuros
evitaban la especulacién, porque productores (oferta) y consumidores (demanda) podrian
colocar y acceder al mercado de perecederos de forma oportuna. De esta forma,
oferentes y demandantes satisfacian de manera simultanea sus objetivos y necesidades,
esto es, de ganancia y consumo, respectivamente, los cuales eran considerados como
complementarios. Asi, la necesidad de brindar certidumbre a oferentes y demandantes de
productos perecederos dio origen a lo que hoy conocemos como administracion de
riesgos y a la planeacion de la asignacion de recursos; dos aspectos importantes de los

modernos mercados de derivados

En el ambito financiero moderno el término derivados financieros se refiere a los

instrumentos o productos financieros que estan vinculados o referenciados al
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comportamiento de otro activo, mercancia o producto financiero y, por tanto, su
fluctuacion es paralela o muy semejante a la que presenta en el mercado aquel que le da
origen, al cual se le denomina técnicamente activo subyacente. Estos instrumentos
ofrecen la ventaja de negociar e intercambiar los flujos futuros que un activo pudiera tener
en el mercado sin necesidad de tenerlo en el presente; ademas de que permite ampliar

virtualmente la oferta finita de un producto.

Si bien, los instrumentos derivados relacionados con variables monetario-
financieras registraron un mayor dinamismo a partir de la liberalizacion financiera, ello no
significa que éstos, como instrumentos de cobertura, hayan surgido con la integracién
internacional de los mercados financieros, ya que como hemos visto, dichos instrumentos
surgen en la antigliedad para cubrirse de las fluctuaciones de los precios de los productos
agropecuarios, provocados por los cambios en el clima que afectaban las cosechas de
productos basicos. En la actualidad, algunos de los instrumentos derivados mas
negociados son los contratos a futuro, los contratos de opcién y los swaps; su principal
funcién, al igual que en la antigliedad, es dar cobertura ante fluctuaciones en el nivel de
algunas variables monetario-financieras estrategias, como las tasas de interés, el tipo de

cambio, el precio internacional de materias primarias o bienes primarios (commodities).

Segun los enfoques convencionales, a nivel microeconémico los instrumentos
derivados tienen cuatro ventajas (Savona, 1998): 1) El efecto estabilizacion en la
volatilidad de precios de activos financieros y monetarios, permitiendo hacer prondsticos
mas precisos; 2) Propiedades eficientes para el descubrimiento de precios, reduciendo la
incertidumbre de los operadores en el mercado y contribuyen en la mejora de toma de
decisiones; 4) Presentan la habilidad de reducir y potencialmente eliminar las asimetrias
en la informacién, haciendo el mercado mas eficiente; y 4) Poseen la caracteristica de
reducir diferenciales entre compra-venta, contribuyendo a la eficiencia en el mercado. La
crisis reciente del sector hipotecario de los Estados Unidos puso en duda estas ventajas
estabilizadoras y predictivas, pues fueron las propias operaciones con productos
derivados los que generaron la inestabilidad financiera, que provocé a su vez una elevada
volatilidad de las variables monetario-financieras tomadas como referencia, esto es, las

variables subyacentes.

Ello se debi6 a que las instituciones financieras aprovechando las ventajas de bajo

costo y facilidad de recurrir a los instrumentos derivados sin requerir la misma cantidad de
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recursos por adelantado, estructuraron paquetes con las carteras de activos de alto
riesgo. Algunas investigaciones empiricas (Savona, 1998), muestran que los mercados de
derivados son una de las principales fuentes generadoras de inestabilidad financiera. De
hecho, se considera que éstos han limitado el disefio y manejo de la politica monetaria;
prueba de ello es el hecho de que los bancos centrales se vieron obligados a abandonar a
los agregados monetarios como instrumentos para controlar la liquidez, en tanto que las
operaciones de mercado abierto han reducido su margen de accién. En efecto, las
innovaciones financieras y, por tanto, los derivados financieros y otras operaciones, como
la titularizacion de las carteras de activos riesgosos, a través de la cual los bancos
generan liquidez al mismo tiempo que se deshacen de activos riesgosos, han acelerado la
creacion de dinero bancario. En consecuencia, el nivel de liquidez del sistema econdémico
puede superar con mucho el volumen de dinero fiduciario o de curso legal (Von Hagen,
1998). En este marco, la elevada creacion de dinero bancario y el incremento de las
operaciones especulativas con instrumentos derivados se han convertido en una de las
principales fuente de inestabilidad financiera y volatilidad de las tasas de interés y tipo de

cambio.

1.4. Liberalizaciéon e innovaciones financieras y la expansion del mercado de
derivados
Las innovaciones financieras son causa y efecto del proceso de desregulacion y
liberalizacién financiera; pues, por un lado, la presencia de nuevos servicios e
instrumentos financieros presionaron a los gobiernos tanto de los paises industrializados
como de los paises en desarrollo, para que profundizaran y aceleraran la desregulacion y
liberalizacién de sus sistemas financieros y, por el otro, el avance de estas medidas al

mismo tiempo estimulaba las innovaciones financieras.

En el marco de la extincidn del sistema Bretton Woods, y la consecuente volatilidad
financiera que generé fluctuante paridad del ddlar respecto a otras monedas, en 1972 el
Departamento de la Reserva Federal liberaliza las tasas de interés, como una medida
para atraer flujos de capitales que le permitan financiar sus elevados déficits “gemelos”,

esto es, el déficit fiscal y el déficit comercial.
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En este contexto, de alta volatilidad en las tasas de interés y los tipos de cambio, el
Chicago Mercantile Exchange (CME)' dio inicio a una nueva etapa en las operaciones de
productos derivados, al listar los primeros futuros sobre siete divisas sobre siete divisas
extranjeras. El despegue de los mercados se derivados se ubica en 1972; pero su
expansién y dinamismo estuvo determinando por el avance y profundidad de las politicas
de desregulacion y liberalizacion financiera a nivel mundial, los mercados de derivados
financieros se expandian de forma acelerada, ante la creciente necesidad de los

inversionistas de administrar y cubrirse del riesgo financiero.

Como parte de este proceso de innovaciones financieras, en 1973 el Chicago Board
of Trade (CBOT) crea una nueva bolsa de derivados, el Chicago Board Options Exchange
(CBOE), donde se ofrecen las primeras opciones de compra sobre 16 acciones
individuales listadas en el New York Stock Exchange. Otros paises siguieron esta
tendencia; por ejemplo, en 1975 la Bolsa de Montreal ofrecié opciones sobre acciones de
ese pais. Simultdneamente, dos bolsas mas de los EE.UU., American Stock Exchange
(AMEX) y Philadelphia Stock Exchange (PHLX), listaron contratos semejantes. Un afno
mas tarde se registraban este tipo de operaciones en Australia. A principios de 1976, el
CME lanzé los primeros contratos de futuro sobre los bonos del Tesoro de los EE.UU. de
corto plazo (T-Bill). En respuesta a ello, en agosto de 1977, el CBOT listd los contratos de
futuros sobre los bonos del Tesoro de los EE.UU. de largo plazo (T-Bond), que en la

actualidad incluyen las emisiones con plazo entre 20 y 30 afios.

En 1978 en Europa, mas concretamente en Londres y Holanda, a través del London
Traded Options Market y European Options Exchange, respectivamente, se registran las
primeras operaciones sobre activos financieros en una bolsa de derivados. Hacia finales
de 1981, el Chicago Mercantile Exchange lanza el primer contrato liquidable en efectivo,
que en la actualidad es el futuro del Euro-délar’®, uno de los instrumentos derivados mas

|17

negociado a nivel mundial'*. Para 1982, el CME lista los primeros futuros sobre un indice

bursatil, el S&P500. Estos datos dejan ver el liderazgo del Chicago Mercantile Exchange,

S ver Chicago Mercantile Exchange, en www.cmegroup.com

'® Son depositos denominados en dolares colocados fuera de los EE.UU. En consecuencia, por no estar bajo la jurisdiccion
del Departamento de la Reserva Federal de este pais, estan al margen de su control y regulacion. Dichos depdsitos
toman como referencia la tasa LIBOR a 3 meses denominada en délares americanos.

De acuerdo con las estadisticas de la Futures Industry Association, en 2008 se registré un total 596.97 millones de
contratos en el futuro del Euro-ddlar del CME, mientras que el segundo lugar lo ocuparon los futuros del Euro-Bund
aleman, con 257.8 millones de contratos.

17
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que se ha caracterizado por su gran capacidad innovadora. De acuerdo con la
informacion disponible, al cierre del 2011, este mercado ofrecid mas de dos centenares de
contratos de derivados, en los que se incluyeron mercaderias o commodities (50), energia
(33), indices accionarios (36), divisas (49), tasas de interés (23), metales (16), inmobiliario
(1) y clima (28).

Las innovaciones financieras, el avance y profundizacion de las politicas de
desregulaciéon y liberalizacion financiera son dos fendmenos de un mismo proceso,
porque ambas se influyen y retroalimentan. Bajo esta dinamica, el incremento del riesgo y
de la volatilidad en los mercados abrid6 nuevas oportunidades y nichos de inversion en
activos financieros, en particular para aquellos instrumentos de cobertura. Ello explica el
crecimiento extraordinario de los mercados de derivados a nivel internacional; en este
sentido, no es casual que tras el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods
surgieran los primeros instrumentos derivados sobre productos financieros para cubrirse

de la volatilidad de las cotizaciones de las divisas respecto del ddlar.

Es innegable la expansion y modernizacidn de los mercados de derivados, como
parte del proceso de integracién de los mercados financieros a nivel internacional; incluso,
los costos financieros se han reducido como consecuencia de la mayor competencia entre
los mercados locales y externos. Sin embargo, su expansiéon en ausencia de medidas de
control y supervision prudencial le han impedido a las autoridades monetarias y
financieras actuar oportunamente ante fuertes oleadas de inestabilidad financiera
provocadas por los especuladores. Al respecto, baste mencionar las operaciones de
titularizacién de las carteras de crédito hipotecario en los Estados Unidos, que provocaron
entre 2008-2009 una de las peores crisis financieras, cuyos efectos sistémicos prevalecen

en la actualidad.

El crecimiento extraordinario de las transacciones financieras fue uno de los hechos mas
relevantes de la década de los ochenta (Chesnais, 2001). De acuerdo con el Banco

Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés)', el tamafio de los mercados
organizados sobre derivados financieros a diciembre de 2011, segun el importe nocional

negociado, fue de 2,159x10" délares, es decir, 2,159 billones' de ddlares y de 23 mil

'8 Ver Banco Internacional de Pagos (BIS), www.bis.org

¥ De acuerdo a la nomenclatura matematica utilizada en México, estas valores se expresan como1x10™
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millones de contratos negociados. En el caso de los mercados OTC, no se proporciona
informacion en los mismos términos (importes y contratos negociados en forma
acumulada), pero si en el caso de las posiciones abiertas en derivados que se mantenian
al cierre de esa fecha, siendo equivalentes a 648 billones de ddlares, contra 58 billones de
ddlares para los mercados organizados. Es decir el mercado OTC segun este indicador es
9 veces mas grande.

Tabla 1.3

Mercados de derivados OTC
Valor nocional de contratos abiertos
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Fuente: Bank of International Settlements (BIS).

Las tablas 1.3 y 1.4 muestran la composicion de ambos mercados, segun los
productos que en ellos se operan; destaca el importe nocional sobre posiciones abiertas
de contratos de tasas de interés tanto en mercados organizados como en OTC. La poca
disposicion de informacion sobre las operaciones de los mercados organizados no
permite hacer un analisis profundo sobre la evolucién y comportamiento de los mismos;

ello a pesar de que estan obligados a reportar en un formato homogéneo informacion
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sobre sus operaciones. Este problema es mas grave, por obvias razones, en el caso de

los mercados OTC%.

La ausencia de informacion confiable y oportuna sobre las operaciones de
derivados que se realizan en los mercados OTC o de mostrador es grave si consideramos
que su crecimiento ha sido una constante, ya sea en nimero de contratos y/o el valor
nocional. Debe senalarse que en la gran mayoria de los paises el tamafo del mercado

extrabursatil es mayor que el del mercado organizado.

Tabla 1.4

Mercados de derivados organizados
Valor nocional de los contratos abiertos
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N~
o
o
AN

2 Este problema también se presenta en el caso de México. Los datos que publica el Banco de México en su sitio web, son
insuficientes para realizar un analisis comparativo amplio entre el comportamiento del mercado de derivados organizado y
el mercado de mostrador.
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Tabla 1.5

Mercados de derivados organizados
Numero de contratos de futuros negociados
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bank of International Settlements (BIS).

Tabla 1.6

Mercados de derivados organizados
Numero de contratos de opciones negociadas
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bank of International Settlements (BIS).
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En las tablas 1.5 y 1.6 se muestra la operatividad en el mercado organizado, para
el caso de contratos de futuros y contratos de opcion respectivamente. En el caso de los
futuros, se observa un cierto equilibrio en la actividad por tipo de subyacente, mientras
que para el caso de los contratos de opcion, claramente destaca la operacion en acciones
individuales e indices accionarios. El indicador que suele utilizarse con mayor frecuencia
para comparar tamafios de operacidn entre bolsas de derivados, es el de contratos
operados.
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CAPIiTULO Il

LA DESMUTUALIZACION DE LAS BOLSAS DE VALORES Y DERIVADOS Y LA
INTEGRACION INTERNACIONAL DE LOS MERCADOS BURSATILES

El dindmico crecimiento de las bolsas de valores y de los mercados de derivados a
nivel mundial es parte del proceso de integracién y globalizacion de los mercados
financieros. La tendencia observada ha seguido las misma pautas que las integraciones
de otros tipos de industrias y mercados, entre los que se encuentran los acuerdos de
colaboracién, asociaciones estratégicas, hasta llegar a las fusiones y adquisiciones,
dando origen a la conformacién de grandes conglomerados multi-regionales y, por tanto, a
una nueva estructura del mercado bursatil internacional. Ello implicé un proceso de
transformaciones en la organizacion corporativa de las bolsas de valores y derivados de

todos los paises.

2.1 Antecedentes y caracteristicas de las bolsas de valores y derivados. Las
sociedades mutualistas, los derechos corporativos y el principio de reciprocidad.

Las sociedades mutualistas nacen en el siglo XVIIlI en Inglaterra con la “Ley de
Rose” expedida en 1793. El propdsito de dicha ley era reglamentar la necesidad de la
sociedad de asociarse de forma colectiva, bajo los principios de confianza y reciprocidad,
y de forma voluntaria en pequefos grupos de personas con el fin de hacer frente a
eventos repentinos e inesperados, como enfermedades o de gastos funerarios. Mediante
el pago de una cuota periddica se constituia un fondo para otorgar servicio a los
miembros que lo necesitaran, sin que esto significara una actividad lucrativa. Ello explica
que desde su origen, a las sociedades mutualistas se les otorgara un tratamiento fiscal
distinto al de una sociedad mercantil. En la actualidad, esta forma de sociedad aun
impera; de hecho, las compafias aseguradoras se rigen por este criterio, ya que
mutualizan el riesgo de sus asegurados a cambio del pago de una prima de riesgo que les

brinda cobertura en sus personas y/o en sus bienes?'.

El funcionamiento de este tipo de sociedad rapidamente se propagdé a otras

actividades, integrando pequefios “clubes” que tenian intereses distintos a los que le

% En el caso de México, las compafiias de seguros son normadas por la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros.
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dieron origen. Uno de ellos fueron las bolsas de valores, concebidas como empresas que
operan por concesion del Estado, para ofrecer un servicio de interés publico, y cuyo
objetivo es contribuir a la formacion de precios a través de la ley de la oferta y la
demanda. Induciendo a ahorradores a incrementar la oferta de recursos y a demandantes

a solicitar recursos para la inversion, a través del ofrecimiento de estos servicios.

Las bolsas de valores cuyo origen se ubica en Europa, fueron constituidas bajo
figura juridica de los clubes privados que funcionaron bajo el principio de ofrecer a un
grupo de personas (socios) un servicio de interés comun a cambio del pago de una cuota.
En el caso de las bolsas de valores, contar con un espacio fisico que permitiera a sus
socios intercambiar acciones de empresas bajo las reglas que ellos mismos fijaran,
constituia la necesidad comun de determinado grupo de personas. La existencia de un
lugar fisico o establecimiento no buscaba un fin lucrativo para ese establecimiento (la
bolsa), sino atender una necesidad comun a un grupo de personas. El caracter lucrativo
de esta actividad era para los miembros, la cual se daba ante la posibilidad de obtener
una ganancia o comision producto de la intermediacion por la compra/venta de una

empresa, o una parte de ésta, en un monto superior al valor original de adquisicién.

Este tipo de asociacion que requeria que se contara al menos con una accién o
asiento en la asamblea de la misma para poder participar, fue adoptado por la industria
bursatil®® e imperé por mas de dos siglos en el mundo. Atendiendo a su objetivo original, a
las bolsas eran sociedades sin fines de lucro, ya que definian tarifas por la operacién para
cubrir los gastos operativos de la sociedad mutualista. Tal es el caso de la bolsa de Nueva
York, que explicitamente en 1971 se autodefinid6 como una sociedad sin fines de lucro y
fue hasta 2006 cuando cambié su visién a ser una institucion con fines de lucro®. Lo
anterior se explica ante el crecimiento de la intermediacion bursatil y de los participantes
de éste mercado permitié la obtencién de ganancias financieras como resultado de esta

creciente actividad.

z Algunos estudiosos son cautelosos con el uso del término “industria”, que en su origen se acota al conjunto de procesos y
actividades que tienen como finalidad el transformar materias primas en productos elaborados. En la actualidad el término
engloba actividades de un mismo género. Ejemplos de ello son: la autoridad autorregulatoria del mercado financiero de
los EEUU que lleva por nombre “Financial Industry Regulatory Authority” conocido cominmente como “FINRA” o bien la
Futures Industry Association “FIA” de los EEUU.

% NYSE Eronext. “Did you know”, http://www.nyx.com/who-we-are/history, consultado el 27 de mayo de 2012.
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2.2. La desmutualizacion de las bolsas de valores y derivados. La separacion de los
derechos corporativos y de operacion.

En las ultimas dos décadas, la industria bursatii ha presentado profundas
transformaciones al pasar de una estructura de propiedad mutualista, esto es, donde
Unicamente los que son miembros pueden ser duefios de la misma, a empresas
desmutualizadas que dan cabida a agentes econdmicos que s6lo como actuan como
accionistas o inversionistas de dicha sociedad. Este cambio, que en lo fundamental
implica la separacién de los derechos de operacién de los derechos corporativos, a su vez
ha generado cambios en la estructura y operacion de las bolsas, tales como: a) Abrir su
capital a otro tipo de accionistas que no necesariamente estuvieran dedicados a la
actividad de intermediacion bursatil; b) Reducir las barreras de entrada a intermediarios, al
eliminar la necesidad de contar con una accién para operar en la bolsa; c) Que los duefios
originales (miembros) pierdan poder de decision e influencia en la operacion y conduccion
de la bolsa; d) La inclusién de consejeros independientes, como requisito para mejorar las
practicas de gobierno corporativo. Se supone que ello favorece a que las decisiones se
tomen de una forma ordenada que minimiza conflictos de interés, ademas de que
contribuye a representar y proteger derechos de minorias. En su conjunto, estos factores
han introduciendo cambios profundos en la estructura del mercado bursatil a nivel

internacional.

La desmutualizacion de las bolsas debe entenderse como parte del proceso de
integracion de los mercados financieros a nivel mundial, porque es la respuesta y el
resultado de la busqueda por expandir el negocio para enfrentar la competencia y
oportunidades de nuevos nichos de mercado. Con estas transformaciones se busca
atraer nuevos inversionistas, incrementar el valor de mercado de éstas sociedades, y

elevar los margenes de utilidad.

Ante esto, se pueden distinguir tres etapas: 1) Ampliar el acceso a la operacion a
mas participantes, aun sin ser accionistas de la Bolsa. Los sistemas electronicos de
operacidén hacen posible este acceso tanto para entidades nacionales como para las
extranjeras; 2) La determinacion de un valor econdmico de la sociedad para que en
funcién a ello se dé cabida a nuevos accionistas; 3) y Listar las acciones de la propia

bolsa de valores o derivados en la bolsa de valores local.
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El proceso es complejo e involucra el consenso de los miembros, una muestra de
ello es que en 1999 se intentd desmutualizar la Bolsa de New York Stock Exchange
(NYSE), lo cual no se concretdé debido a la resistencia de ellos (Fleckener, 2005), el
acuerdo pudo obtenerse siete afios mas tarde para ser desmutualizada en 2006. Al igual
que en el caso de una empresa que es listada en la bolsa, esto es hacerla publica, el
listado de una bolsa en la bolsa implica una oferta publica primaria donde se “vende” un
porcentaje de la sociedad. Para ello, acuden a la valuaciéon de un tercero (un banco de
inversion), utilizando distintos modelos y que son el sustento y referencia para salir y
listarla en el mercado en donde entre otras técnicas se toman como referencia el multiplo
precio/utilidad al que cotizan sus pares. Con la colocacion en bolsa los accionistas
originales convierten en el presente el valor futuro de las utilidades esperadas de la
empresa. Un multiplo de 10 precio/utilidad indica que se esta pagando por cada accién en
el mercado 10 veces las utilidades del afo corriente. En este marco, si consideramos los
multiplos precio/utilidad de las principales bolsas a nivel internacional, las empresas
financieras son negocios altamente rentables. Por ejemplo, CME Group: 15.50 veces,
BM&F Bovespa: 17.38, Bolsa Mexicana de Valores: 19.85, Bolsas y Mercados Espafioles:
8.61, Deutsche Borse 9.30 y NYSE Euronext 10.89 veces?®.

La posibilidad de realizar utilidades hace muy atractivo a los duefios originales de
una empresa, y en este caso de las bolsas, listarla en la bolsa; mas aun cuando las
utilidades son libres de impuestos, como ocurre en México y en algunos otros mercados
bursatiles. Esta exencion impositiva supone que la bolsa es una alternativa de
financiamiento para las empresas, cuyos recursos provenientes de la oferta publica se

destinan a expandir las capacidades de la misma.

La desmutualizacion de las bolsas es parte del proceso de integracion y
globalizacién de los mercados financieros. En un ambiente altamente competitivo tanto a
nivel regional como internacional, las estrategias de integracion entre bolsas permiten
mantener y expandir el control de una parte importante del mercado bursétil a nivel
mundial. Bajo este entono financiero, las bolsas deben ser altamente rentables para sus

accionistas y ofrecer costos de intermediacion bajos para los inversionistas participantes

* Informacion tomada de Bloomberg el 24 de mayo de 2012.
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en ellas. Sin embargo, el cumplimiento de ambos objetivos entra en contradiccion; por
ejemplo, mientras al accionista le preocupa que se modifiquen los aranceles al alza o
simplemente no se reduzcan, los participantes e inversionistas pugnaran porque los
costos de intermediacion bursatili se reduzcan. El proceso de desmutualizacion,
colocacion e integraciéon de las bolsas contribuyen a reducir el conflicto de interés entre
los miembros y los participantes en el mercado (inversionistas), permiten aprovechar
sinergias que se generan con las economias de escala y de alcance, la reduccion de los
gastos de transaccion y administracion, y de la oferta de una amplia variedad de
productos y servicios. Ello implica, al igual que en el caso de la integracion de los bancos,
la introduccién de nuevas tecnologias, una mayor competencia y la libre movilidad de los

capitales.

En economias emergentes los procesos de desmutualizacion también han
prosperado y en todos los casos ha iniciado con una etapa de reestructuracion de las
bolsas que han dado pauta a posteriores estrategias de fusion y adquisicion de otras
bolsas. Ello les ha permitido conformar estructuras mas robustas y a la vez flexibles para
enfrentar los cambios y la competencia en los mercados financieros internacionales.
Como consecuencia de ello las barreras se han elevado y reforzado con la conformacion
de fuertes grupos y bloques de bolsas a nivel regional, que tienen una fuerte presencia en
los mercados bursatiles internacionales dada la expansién de su oferta de productos y
servicios (Brito, 2009). Asi, las estructuras mutualistas cerradas han sido sustituidas por
estructuras monopdlicas u oligopdlicas con poder local y regional, que paraddjicamente
han propiciado el surgimiento de estructuras alternativas en los mercados OTC, para

competir contra ellas.

De acuerdo con una encuesta realizada en el 2001, por BTA Consulting, la
desmutualizacion presenta las siguientes ventajas:
I.  Modernizacion tecnolégica;
Il.  Creacion de una moneda de cambio que permita desarrollar alianzas estratégicas

internacionales y adquisiciones, mediante la oferta de acciones a participantes
relevantes;

lll.  Estructuras administrativas y de gobierno corporativo mas agil, flexible y capaz de
responder a los constantes cambios que se registran en los mercados bursatiles
internacionales;
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IV. Estructura de gobierno corporativo y administracion menos susceptible a los
intereses de los miembros y conflictos entre distintos tipos de miembros;

V. Desligar a los miembros del capital;

VI.  Participacion en el control del gobierno corporativo de los miembros que
contribuyen mas al negocio;

VIl.  Menor concentracion del poder en los accionistas de miembros de la bolsa;
VIIl.  Dispersar el riesgo de los accionistas;

IX. Permitir la participaciéon de jugadores clave en el capital, dandoles un incentivo
financiero para atraer negocio a la bolsa;

X.  Ofrecer incentivos apropiados tendientes a imponer disciplina administrativa en el
mercado;

XI.  Crear un catalizador para nuevas estrategias de negocios;

XIl.  Proveer una valuacion de referencia y liquidez para los inversionistas;
XIll.  Allegarse de recursos mediante la colocacion, asi como hacer mas facil el acceso
a capital

XIV.  Estar preparado y abierto para acceder a nuevos mercados; y

XV. Mejorar la toma de decisiones financieras, permitiendo ubicar las iniciativas
encaminadas a crear mas valor para el accionista.

De acuerdo con estos datos, el proceso de desmutualizacion se inicid a principios de
la década de los noventa, en el contexto del proceso de desregulacién y liberalizacion de
los mercados financieros, concretamente del sector bancario. En este sentido, la
desmutualizacion dio cabida a que las bolsas explicitamente anunciaran que se
convertian en instituciones con fines de lucro, como lo externé NASDAQ, y con ello se
permitio el inicio de una nueva era en esta industria para la asociacion y adquisicion entre
bolsas (Brito, 2009). Esto fue una exigencia de la integracién y globalizacion de los
mercados financieros (Kokkoris, 2007). La consolidacién de los grandes centros
financieros ha elevado la competencia en los mercados internacionales y, con ello, el
surgimiento de nuevos instrumentos y servicios financieros, que elevan los precios y, en
consecuencia, las ganancias para las bolsas y los rendimientos para los accionistas. En
los anos recientes, el dinamismo de los mercados de valores, en particular de los

mercados de derivados, ha acelerado los procesos de asociacion y fusion de las bolsas.

39



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

En la tabla 2.1 que a continuacion se muestra, se mencionan las principales bolsas

que ya han sido desmutualizadas, asi como su fecha y si estas se han hecho publicas y la

fecha en que ello ocurrié (Aggarwal, 2002, 2005 y 2006).

Tabla 2.1 Principales bolsas que han sido desmutualizadas

Bolsa

Ao de Desmutualizacion ARo que se hizo publica

Bolsa de Estocolmo

Bolsa de Helsinki

Bolsa de Copenhague

Borsa Italiana

Bolsa de Amsterdam
Australia Stock Exchange
Hellenic Stock Exchange
Singapur Stock Exchange
Chicago Mercantile Exchange
Deutsche Borse

Euronext

Hong Kong Stock Exchange
London Stock Exchange
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados
Sydney Futures Exchange
Toronto Stock Exchange

BME Bolsas y Mercados Espafioles
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa Mexicana de Valores
NASDAQ

Osaka Stock Exchange

Oslo Bors

Philippines Stock Exchange
Tokyo Stock Exchange
International Securities Exchange
Swiss Exchange

Bolsa de Valores de Lima
New Zealand Stock Exchange
Bursa Malaysia

CBOT

Korea Exchange

NYSE

BM&F Bovespa

CBOE

1993
1995
1996
1997
1997
1998
1999
1999
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2002
2002
2003
2003
2004
2005
2005
2006
2007
2010

1993
1987
pertenece a NASDAQ OMX
1997
pertenece a NYSE Euronext
1998
2000
2000
2000
2001
2001
2000
2001
Pertenece a BMV
2002
2002
2006
2008
2002
2004
2001
2003
Se estima para 2012
2005

2003
2005
2005

2006
2008
2010

Fuente: Aggarwal 2002, 2005 y 2006, asi como consultas de paginas en bolsas.

De acuerdo con Morsy y Rwegasira (2010), la mayoria de las razones financieras de

desempeno financiero de las bolsas, entre los que se encuentran: margen financiero,

EBITDA, ROA, entre otros, se han incrementado una vez que han sido desmutualizadas.

40



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

2.3. Los acuerdos estratégicos y el proceso de fusiones y adquisiciones. La
integracion de bolsas de valores y derivados.

El proceso de integracién de bolsas mediante cualquiera de sus modalidades,
asociaciones estratégicas, fusién o adquisicion, se inicia en Europa con la entrada del
Euro en 2000. En este afio, se fusionaron las Bolsa de Valores de Amsterdam, Bruselas y
Paris con el propésito de aprovechar la unificacién monetaria y la homogeneizacion de los
mercados financieros de la Union Europea (Skeete, 2009). Ello dio como resultado la
creacion de Euronext, que seis afios mas tarde amplié sus fronteras transcontinentales
con la fusiéon de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), dando origen a NYSE
Euronext, un bloque global. Este proceso de fusion ha continuado en Europa; de tal forma
que en 2005 se planteaba la posibilidad que el bloque liderado por el mercado aleman de
derivados (Eurex) superara al mercado de derivados norteamericano, representado
principalmente por las bolsas de Chicago. Cabe sefialar que el mercado de derivados
norteamericano ha sido histéricamente considerado como el lider y el modelo a seguir,

por ser el mas moderno, desarrollado y profundo.

El dinamismo y creciente interés despertado en las bolsas por integrarse ha dado
origen a imperios multi-regionales, que pueden conducir o presionar hacia una integracion
ahora con las Camaras de Compensacion, dado el acuerdo del G-20 en septiembre de

2009 referido en el capitulo siguiente, asi como la Ley Dodd-Frank.

En la tabla 2.2 se presentan tres tipos de integracién que se han observado entre
bolsas. En el primer lugar, se presenta la integraciéon de todas las bolsas de Canada; le
sigue un bloque se asociaciones regionales para dar origen posteriormente a
asociaciones transcontinentales al incluir paises europeos y los EEUU. Finalmente, esta
el bloque formado por Suecia, Dinamarca y Finlandia, que se caracteriza por ser una
asociacion regional entre paises que tienen similitud en aspectos econémicos y sociales.
La conformacién de estos bloques ha llevado a plantear a algunos estudiosos sobre las
consecuencias de las agresivas practicas de competencia en los mercados bursatiles
internacional, asi como agresivas estrategias de precios y tarifas, o que les podria
generar problemas financieros y, en consecuencia, su eventual quiebra. (Marek y Haiss,
2008). En realidad esto es dificil de que ocurra, ya que si los ingresos obtenidos no son
suficientes para cubrir los costos actuales, o se reducen estos ultimos o se busca el

incrementar ingresos por medio de la expansion a otros mercados para sumar mas

41



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

participantes o a través del incremento de tarifas. Finalmente si no es rentable prestar un
servicio ya que otra empresa o bolsa es mas competitiva, si podria llegar a cerrar, pero no

se observa que esto pueda generar un quebranto para los participantes.

Las estrategias de asociaciones, fusiones y adquisiciones de bolsas iniciadas en
América del Norte y Europa, se ha extendido a Asia y Medio Oriente, particularmente en
la peninsula arabiga. Como ya se comentd, la desmutualizacién, primero v,
posteriormente, la integracion de bolsas ha tenido como principal objetivo elevar el
rendimiento de estas sociedades al convertirse en empresas publicas y reducir sus costos
mediante las economias de escala y sinergias en diversos aspectos de la operacion del
negocio.

Tabla 2.2

Los tres esquemas basicos de asociacion entre bolsas

Alberta SE

CDONX SE

CDNX SE
2000

1999 Winnipeg SE

TSX Group
2001

Toronto SE TSX Group
- - Toronto SE

Equity Business

of Montreal SE 2001 Matural Gas

Exchange

Brussels SE

Euronext

Ameterdam SE 2000 LIFFE —
msterdam 2004
Portuguese SE NYSE-Euronext
Pacific SE
- Archipelago
Archipelago
NYSE
2000

2006
NYSE

Stockholm SE

1998

OMX Stockholm

2004
Copenhagen SE

Helsinki SE

Fuente: Aggarwal, 2005.
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En el caso concreto de Europa, la reduccion de las utilidades como consecuencia
de la comoditizacién?®® de productos financieros denominados en euros ha inducido y
estimulado la integracion de las bolsas como una estrategia para reducir los costos de
transaccion, asi como los administrativos como consecuencia de la integracion, a la vez
de diversificar productos y servicios y estandarizados incluso en practicas y normas

bursatiles a nivel internacional.

Es importante sefalar que existen grandes diferencias entre una integracion de
bolsas en un mismo pais, como la registrada en los mercados espafioles a principios de
siglo XXI, y la integracion entre bolsas de derivados con bolsas de contado, como la
realizada en Canada, descrita en la tabla 2.2, o la del caso brasilefo registrada en 2008.
En este ultimo caso, se integré la bolsa de derivados (Bolsa de Mercaderias y Futuros-

BM&F) con la de contado (Bovespa).

No menos importante es el incremento extraordinario de la liquidez que se genera
con la integraciéon de las bolsas, tanto a nivel local como regional. La ola de fusiones y
adquisiciones en los anos recientes, ha conducido a integrar hasta 9 bolsas
pertenecientes a un mismo grupo, ya sea adicionando o creado nuevas subsidiarias para
penetrar en nuevos segmentos del mercado bursatil (Burghardt, 2010).
Tabla 2.3
Operatividad en derivados en principales grupos bursatiles

Volumen operado (expresado en contratos)

Grupo Bursatil Volumen en 2011

CME Group 3,386,986,678
Deutsche Borse (Eurex) 2,821,502,018
NYSE Euronext 2,283,472,810
BM&F Bovespa 1,500,444,003
Nasdaq OMX 1,295,641,151
CBOE Group 1,216,922,087
Commodity Exchange of India 1,196,322,051
Intercontinental Exchange 381,097,787

Australian Stock Exchange 225,353,623

Fuente: Will Acworth, 2012

% Bienes (productos o servicios) que a la vista del consumidor han perdido atributos Unicos para convertirse en productos
estandar.
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La tabla 2.3 muestra que CME Group es el mercado de derivados mas grande,
segun el numero de contratos operados, con 3.38 miles de millones de contratos de
derivados negociados en 2011, en segundo lugar se encuentra el mercado liderado por la
Bolsa Alemana, en tercer lugar esta el grupo comandado por NYSE-Euronext. En este
ultimo caso, ese posicionamiento que ha logrado alcanzar en el mercado de derivados, un
grupo originariamente dedicado al mercado de capitales, se da como consecuencia de la

asociacion-adquisicion varias bolsas, como se muestra en las tablas 2.4 y 2.6.

Resultado de los acuerdos de fusion y adquisicion de bolsas, se han creado
bloques multi-regionales como se puede mostrar esquematicamente en las tablas 2.4, 2.5,
2.6 y 2.7. Estos bloques se han conformado a lo largo de los ultimos 15 afios, pero
obsérvese que en el ultimo quinquenio es cuando se han concretado las mas grandes

transacciones entre grupos econémicos muy fuertes.

Tabla 2.4
Algunos ejemplos de integraciéon por bloques multi-regionales

-eumﬂmﬂ:
LY T il o
F@n_cia Noruega @ ;g:::g%g(:namge
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olanda Suiza Derivados D_lnama_rca
Portugal Finlandia —~— Borsa ltaliana
LIFFE (80%) Estados Balticos T v sk Dinge o
’_,/ ‘ DR R BoRSE
& mee X
NYSE Arca. RIS o cmee PHL X -
................ [— Bxchange
+ NYMEX

WEW YORK MERCANTILE EXCHANGE

+ +
(Bl
% AMERICAN . NASDAQ® .
STOCK EXCHANGE Ch|cago Boardof Trade 1}&

f R - ™) London Stock Exchange Group
| NYSE Euronext Il — /=% @GCMEGroup NASDAQOMX -

Fuente: Cuadro propio con datos de las bolsas.

El caso de NYSE Euronext y NASDAQ OMX, son claramente los que han
involucrado el mayor numero de acuerdos de fusién y adquisicion entre bolsas, sumando
9 y 14 bolsas respectivamente que se han sumado a un mismo bloque. En estos grupos
como se ha dicho se ha permitido el sumar derivados a la canasta de productos ofrecidos
al mercado y viceversa, asi como activos sobre diferentes regiones, lo que hacen que un

mismo grupo tenga oferta de productos globales.
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COMPRADOR
NASDAQ OMX NASDAQ

OM (Estocolmo) +

HEX

OMX

Conformacion del Gru

Tabla 2.5
o NASDAQ OMX

ANO DE

ADQUIRIDO ADQUISICION

BRUT ECN (un ATS)

Instinet ECN - INET (un ATS)

OMX

Bolsa de Boston

Bolsa de Filadelfia

Filadelfia Board of Trade (Derivados)
Nord Pool (Derivados)

Bolsa de Tallin (Estonia)

HEX (Helsinki) = OMX

Mercado de Opciones de Finlandia
Bolsa de Tallin (Estonia)
Bolsa de Riga (Latvia)

Bolsa de Vilnius (Lituania)
Bolsa de Copenhague
Bolsa de Islandia

Bolsa de Oslo

Bolsa de Armenia

Fuente: Cuadro propio con datos de NASDAQ OMX, "NASDAQ OMX Corporate Timeline",
http://www.nasdagomx.com/aboutus/timeline/, consultado el 27 de mayo de 2012

NYSE Euronext NYSE

Euronext

Fuente: Cuadro propio con datos de NYSE Euronext, "History", http://www.nyx.com/who-we-are/history,

Consultado el 27 de mayo de 2012

Tabla 2.6
Conformacion del Grupo NYSE Euronext

COMPRADOR

2004
2005
2007
2007
2008
2008
2010
2010
2003

1997
2001
2002

2004
2005
2006
2006
2007

ADQUIRIDO ANO DE
ADQUISICION

Euronext 2002
Archipelago 2007
Arca 2007
American Stock Exchange 2008
Bolsa de Paris 2000
Bolsa de Amsterdam 2000
Bolsa de Bruselas 2000
Bolsa de Lisboa 2002
Bolsa de Oporto 2002
LIFFE (Bolsa de futuros y opciones 2002

de Londres)
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Tabla 2.7
Conformacion del Grupo CME

ANO DE
COMPRADOR ADQUIRIDO ADQUISICION
CME Group CME CBOT (Chicago Board of Trade) 2007
NYMEX (New York Mercantile
Exchange) 2008
NYMEX COMEX (Commodities Exchange) 1994

Fuente: Cuadro propio con datos de CME Group, "Timeline of Achievements",
http://www.cmegroup.com/company/history/timeline-of-achievements.html

No obstante el tamafo de los bloques que aqui se han descrito, el 9 de febrero de
2011 se dieron a conocer dos acuerdos de tentativa de fusion, el primero de ellos para
fusionar a NYSE Euronext con Deutsche Borse y el segundo para fusionar a London
Stock Exchange Group con Toronto Stock Exchange Group (TSX), ambos acuerdos de
mega fusion fueron ampliamente analizados por las autoridades de los paises en cuestidon
y finalmente ambos acuerdos, después de diversas gestiones no fueron aprobados por
atentar contra los intereses de soberania de cada una de las naciones en cuestion y
considerarseles activos estratégicos de cada una de esas economias. Es de llamar la
atencion que se haya llegado a esa conclusion bajo el entorno de economias de mercado
en la que se encuentran inmersas. A pesar de no haberse podido concretar estas
operaciones, se considera relevante para efectos de mostrar la magnitud de lo que

hubieran significado tales acuerdos de fusion.

En el acuerdo de la potencial fusion entre NYSE Euronext — Deutsche Borse
ambas bolsas dieron a conocer que de llevarse a cabo, se hubiera convertido en la bolsa
con la mayor capitalizacién de mercado de empresas listadas, esto es tamafio por valor
de empresas listadas, y la Bolsa de mayor valor de capitalizacion, es decir, la bolsa de

mayor valor como empresa medida respecto a sus pares.

Adicionalmente, se hubiera convertido en la bolsa mas grande de derivados por
volumen operado. (1er lugar en opciones y 2° lugar en futuros). Con capacidad de
compensacion y liquidacion en ambos lados del Atlantico (contado y derivados), con
infraestructura para aprovechar los cambios regulatorios en el mercado OTC, y en el

principal administrador de riesgos. Las sinergias estimadas por ellos producto de la fusion,
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sumaba 300 millones de euros, fundamentalmente por economias de escala en
tecnologia, asi como en la operacion del negocio. Importante destacar que el fusionado
hubiera sido NYSE Euronext.

Tabla 2.8
Conformacion potencial de ingresos de haberse llevado a cabo la fusion

Deutsche Borse con NYSE-Euronext.

Composicion de ingresos netos en 2010

Deutsche Borse Deutsche Borse
— NYSE Euronext

w Derivados

_ H Custodia y

40% | Liquidacion

= Informacion y
Analisis

i Operacion y
listado

$2,900 millones USD
NYSE Euronext

4 Derivados $5.400 millones USD
— u Derivados
49% ® Informacién y ® Custodia y Liquidacion
Tl Informacion y TI
® Operacion y listado
. Operacién y
N listado

$2.500 millones USD

Fuente: Cuadro propio con datos de los comunicados de ambas bolsas.

En lo que corresponde a la tentativa de fusiéon entre London Stock Exchange
Group (LSE) y Toronto Stock Exchange Group (TMX) anunciaban un acuerdo entre
iguales. Entre los beneficios que se daban a conocer al mercado se encontraban que: se
convertirian en la bolsa con el mayor numero de empresas listadas (6,707) y sumarian un

valor de capitalizacién como grupo bursatil de 5.8 billones de dodlares.

Simultdneamente se convertirian en lideres en niumero de empresas de recursos

naturales, mineria, energia y tecnologias limpias, con escala para competir a través de
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dual listings entre Londres y Canada. Las sinergias estimadas sumaban 56 millones de
ddlares, siendo significativamente menores a las del acuerdo NYSE-DB. No obstante, no
mejoraba su posicion ante los cambios regulatorios (Dodd-Frank) por la poca importancia
de los negocios de liquidacion y custodia, no seria lider tecnolégico y la combinacién de

los negocios de derivados no era relevante en la nueva entidad.

Tabla 2.9
Valor de capitalizacion de las principales bolsas

segun el valor de mercado sus empresas listadas

e
20.000 -
ﬁ 17.754
L
S
= 10,000
@
S 5,783
L I L 2,930 ,)3'613
= 2 1701 430 _ 1.042

4l. l-l

BrMY  BMFE& MNasdag MNYSE TSX Deutsche MYSE MASDAD Lundun MYSE  LSE +
Bovespa  OMX  Euronext Birse Euronext Om Euronext  TSX
Europe  Moardic +
Detsche
Birze

Fuente: Cuadro propio con datos de la World Federation of Exchanges / Statistics Dic. 2010

Con datos obtenidos de las estadisticas de la Federacion Mundial de Bolsas
(World Federation of Exchanges — WFE) al cierre de diciembre de 2010. Es decir, un mes
y nueve dias antes de haberse conocido los acuerdos de intencién de fusion entre las
bolsas mencionadas, la resultante que se hubiera obtenido en términos del valor colocado
en esas bolsas, como suma de las empresas que ahi cotizan, hubieran refrendado una
clara dominancia del grupo de NYSE Euronext y Deutsche Borse. En el segundo caso,
con la asociacion de las bolsas de Londres y de Canada, se hubieran colocado en el
segundo lugar para desbancar a NASDAQ OMX (ver tabla 2.9).
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Tabla 2.10
Valor de capitalizacion de las principales bolsas

segun el valor de mercado al que estas cotizan como empresa en el mercado

(=]
[72]
@ 30,000 26,068
@ |
F o 20,621 16,202
2@ 20000 - '
=g 15,000 L e
g 3,935 6,734 9,866
10,000 - 4,828 6,976 I 7,083
1212
5000 - 3148
m - 0 m ,7 "
TMX BMV Nasdaq LSE BM&F NYSE ASX+SGX NYSE LSE +
OMX Euronext TMX

-

Deutsche
Borse

Fuente: Cuadro propio con datos de Bloomberg, consulta al dia de que dieron a conocer la noticia (9 de
febrero de 2011).

Realizando una consulta el dia 9 de febrero del valor de mercado que cada una de
las bolsas tenia, producto del valor de su accién como empresa listada y multiplicando
este por el numero de acciones disponibles de ellas, se obtiene el valor de mercado.
Desde esta perspectiva, es también claro que el grupo que eventualmente se iba a formar
producto de la fusién entre NYSE Euronext y Deutsche Bdrse, se colocaria como lider.
Obsérvese en la tabla 2.10 que el grupo bursatil con mayor valor a esa fecha lo constituia
CME Group.

Cabe sefalar que en el intervalo de aprobacion de esta asociacion-adquisicion,
NASDAQ OMX e Intercontinental Exchange (ICE) anunciaron una oferta para la compra
hostil de Euronext por un monto de 11.3 miles de millones de délares; oferta que fue
rechazada en mayo de 2009. Por su parte, Maple Group anuncié en sus planes por
adquirir TMX Group (la bolsa de Canada) con un ofrecimiento de 3.7 miles de millones de
ddlares. Sin embargo, en junio de ese afio, Maple Group abandoné su intencién de
fusionar TMX Group y London Stock Exchange (LSE). Entre los principales motivos se
encuentran las barreras nacionalistas para “entregar” en ambos casos, una entidad
considerada un activo estratégico del sistema financiero de estas naciones, ademas de

querer mantener la autonomia del mismo.
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Tabla 2.11

Principales adquisiciones completas de Bolsas

Comprador Origen Comprado Origen Fecha Monto de la
operacion
(millones de
ddlares)
CBOE EEUU CBOT EEUU jul-07 11,648
NYSE EEUU Euronext Holanda abr-07 10,183
Bovespa Brasil Bolsa de Brasil may-08 8,975
Mercaderias
& Futuros
BM&F
CME Group EEUU NYMEX EEUU ago-08 7,909
NASDAQ EEUU OMX Suecia mar-08 4,003
Deutsche Borse Alemania International EEUU dic-07 2,811
Securities
Exchange
(ISE)
LSE Reino Unido Borsa Italiana Italia oct-07 2,617
Bolsa de Hong Hong Kong London Metal Reino Unido jun-12 2,150
Kong Exchange
TSX Group Canada Montreal EEUU may-08 1,070
Exchange
Intercontinental EEUU NYBOT EEUU ene-07 1,066
Exchange
NYSE EEUU Archipelago EEUU mar-07 884

Fuente: PWC, Bloomberg

En la tabla 2.11 se muestran las principales adquisiciones completas de bolsas y la

fecha en que estas se han llevado a cabo. Destaca que en su mayoria se hicieron en el

periodo 2007-2008. Recientemente en 2012 se registré la compra de London Metal

Exchange la cual gener6 mucha controversia ya que esta compra signific6 pagar 180

veces las utilidades de la LME de 2011%, algo verdaderamente inédito en este tipo de

% http://www.bloomberg.com/news/2012-06-17/hong-kong-Ime-bid-faces-regulator-as-32-billion-in-deals-killed.html
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adquisiciones de bolsas, siendo la mas cara. Témese en consideracién otro tipo de
compras parciales de bolsas no se muestran en este cuadro y han ocurrido antes y

después de los periodos sefialados.

Ante los cambios regulatorios en los EEUU y la Unién Europea, a los que nos
hemos referido en el capitulo I, que obligan a que las operaciones de las bolsas de
derivados se compensen y liquiden en una contraparte central, todo indica que la
tendencia de integracion de las bolsas continuara, ya que ésta les permite integrar
servicios de compensacion y liquidacion de operaciones derivadas negociadas en el
mercado OTC.

Tabla 2.12

Numero de empresas listadas en las principales bolsas

8,000 -
6,707

6,000 4,217
Ly 374
40900 1 | 2,966
2,317
2,000 - I I s LB I I
427
- - alln |

EIM\,r EIM&F Masdag N‘r‘SE T8X Deutsche MYSE MASDAG Ll:undon MYSE  LEE +
Bovespa OMX Euronext Birse Euronext O Euronext  TEX
s Europe Mordic +
Deutsche
Birze

Fuente: Cuadro propio con datos de la World Federation of Exchanges / Statistics Dic. 2010

Con la integracién de las bolsas se concentran todos los servicios que se
requieren en materia de transaccion y post-transaccion; en otras palabras, el inversionista
del mercado bursatil encuentra en un sélo lugar todos los servicios que implican las
operaciones bursatiles. En el marco de estas tendencias, se presume que el proceso de
fusiones y adquisiciones de bolsas “entre grandes” tendra una segunda fase de auge que
incluira las bolsas de los mercados emergentes, esto se puede inferir ante el anuncio

hecho en el marco de la asamblea anual de la Federacion Mundial de Bolsas (World
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1?7, en donde las bolsas

Federation of Exchanges — WFE) a mediados de octubre de 201
de los paises que conforman el bloque denominado “BRICS” (Brasil, Rusia, India, China y
Sudafrica) firmaron un acuerdo para ofrecer listado cruzado sobre derivados de los
indices accionarios que integran a cada una de esas bolsas y que estarian disponibles
hacia el primer trimestre de 2012. Lo anterior, sumado al caso de “MILA” o Mercado

Integrado Latinoamericano que se expone en el siguiente punto.

2.4 El proceso de desmutualizacién en América Latina y la integraciéon de las bolsas
de valores y de derivados

Como se pudo ver en la tabla 2.1, las principales bolsas en América Latina han
pasado ya por un proceso de desmutualizaciéon en fechas paralelas con los mercados
desarrollados. Algunas de ellas se han hecho publicas y cotizan en la bolsa y otras han
pasado por un proceso de integracion como también ya se menciond el caso de las

bolsas brasilefias de valores y de derivados.

En el 2008 se observaron dos tipos de integracion en la regién, el primero de ellos
en mayo de ese afno con la asociacién entre BM&F y Bovespa, bolsa de derivados y de
valores respectivamente, que se ha comentado en el Capitulo Il, y se da con motivo de la
oferta publica de esa bolsa, asi como el caso de la oferta publica de la Bolsa Mexicana de
Valores en junio de 2008 que permitié adquirir practicamente la totalidad del capital social

de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.

Otro tipo de integracion corresponde al observado igualmente en la regién a
principios de noviembre de 2010, en donde las Bolsas de Valores de Colombia, Chile y
Peru anunciaron conjuntamente, el lanzamiento del “Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA)”. Siete meses después, el 30 de mayo de 2011, anunciaron el inicio de
operaciones. El acuerdo celebrado consiste en el ruteo reciproco entre los tres mercados:
ello implica la las operaciones podran ser ejecutadas en el mercado donde se encuentre

listado el valor en cuestion, bajo las reglas operativas que rijan en dicho mercado.

A dos meses de su conformacion, los resultados del MILA eran poco significativos,
a esa fecha se habian negociado 1.5 millones de acciones en 159 operaciones; se

entiende que el proceso es lento, para el cierre de diciembre de 2011 se habia registrado

# WFE, “BRICS exchanges to cross-list benchmark equity index derivatives”, BRICS exchanges to cross-list benchmark
equity index derivatives, consultada en mayo de 2012.

52



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

un importe total negociado de 15.5 millones de délares®®, de los cuales 7.7 millones de
ddlares corresponden a valores colombianos, 7.6 millones de ddlares a valores chilenos y
0.16 millones de dolares a valores peruanos, los cuales se comparan en la tabla 2.12 para
el periodo mayo diciembre de 2011. Con datos al cierre de mayo de 2012 MILA reporta
que el importe negociado acumulado asciende a 21 millones de délares con 907
operaciones Aun asi, es poco tiempo para evaluar su resultado. Estas cifras vale la pena
contrastarlas con la operatividad del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) de la
Bolsa Mexicana de Valores, asi como la comparacion del tamafio relativo de MILA visto
como bloque en diversos aspectos contra Brasil y México. Ambos aspectos, se analizan

con detalle en el Capitulo IV.
Tabla 2.13

Operacion en MILA por origen de valor
30 mayo 2011-30 mayo 2012

segun importe operado

Chilenos

44%
Colombianos
40%

Fuente: Cuadro propio con datos de MILA News

El 29 de agosto Standard & Poors (S&P), lanz6 el S&P MILA 40 el cual es una
muestra del indice de las 40 acciones mas liquidas de los tres mercados referidos, siendo
22 de Chile, 6 de Peru, 12 de Colombia. El lanzamiento de este indice viene a dar

argumentos mayores de competencia con otros mercados al poderlo comparar con otros

% MILA News, Noticias de los mercados de MILA, Enero 2012/N.3, http://mercadointegrado.com/
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indices de mercados emergentes y al que eventualmente inversionistas del exterior

acudan a ese mercado.

Una pregunta obligada es ¢;Porqué México no figura en este esfuerzo de
integracion y en todo caso porqué no lideré este proceso? Para encontrar mas detalles
consultar los Capitulos IV y V.
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CAPITULO Il ,
LA NUEVA ARQUITECTURA DEL MERCADO BURSATIL

La desmutualizacién e integracion regional de las bolsas de valores, como parte
del proceso de globalizacion de los sistemas financieros locales, ha reconformado por si
misma la actividad bursatil ante el hecho de que las bolsas compiten entre si de una
forma cada vez mas agresiva para acaparar mas mercado. Paralelamente los gobiernos
de los EEUU y la Unién Europea han modificado los marcos regulatorios de sus mercados
accionarios, tendientes a fomentar mayor competencia y liquidez en donde se da cabida
al surgimiento de mecanismos alternos de operacion, a las que se les faculta registrar
operaciones del mercado accionario, con la misma validez y reconocimiento al de las

bolsas de valores tradicionales.

Al existir mas plataformas de negociacién en esas regiones ante los cambios
regulatorios, se ha tenido como consecuencia la fragmentacion de los mercados,
generando ante ambos efectos (integracion y adicion de nuevas plataformas alternas de
operacién) el que actualmente se observe una nueva arquitectura y composicion de los
mercados de capitales en ambas regiones y ante el poder econdmico e influencia que
tienen en el sistema financiero internacional (incluidos los lineamientos en materia

regulatoria y de supervision), el tema tratado se convierte en materia de estudio.

Si bien los cambios en los marcos regulatorios de los mercados financieros de los
EEUU vy la Union Europea que a continuacion se analizan, apenas van a cumplir un
quinquenio de vigencia, es evidente que el dinamismo del proceso de integracién de las
principales bolsas de valores y la transformacion radical de la estructura y operacion del
mercado bursatil a nivel mundial son el resultado de ambos ingredientes. No obstante,
estos efectos han sido poco estudiados; se han realizado analisis aislados de algunos
aspectos de estos fendmenos, pero se carece de una vision integral que nos permita

derivar hipétesis y tendencia para el caso del mercado de bursatil mexicano.

3.1. Revolucién tecnolégica en el mercado bursatil

La evolucion reciente de los mercados bursatilies ha sido posible por el
acompanamiento y uso intensivo de tecnologias de informacién, lo que ha causado una
revolucién en la industria, para transformarla de raiz, dando origen en algunos casos
como se ha visto en el capitulo anterior, a cambios regulatorios y operativos que han

surgido ante practicas que algunos participantes han incorporado al mercado antes de la
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existencia de la regulacién misma, ya que lo han visto como una nueva forma de
competir, en donde autoridades y bolsas, en algunos casos, han tenido que actuar de
manera reactiva y no proactiva, al reconocer estas practicas y nuevas mecanicas

operativas.

Uno de los principales motivos tiene su origen en los grandes inversionistas
institucionales, que ante el volumen de recursos que manejan, desean hacer mas
eficiente su operacion al acceder directamente al mercado® que por tradicién ha estado
restringido a los intermediarios o miembros de una bolsa® y ahora pugnan por poder
participar en forma directa. Como se ha dicho, por su importancia y ser el lado comprador
natural (buy-side) su poder de negociacion es aplastante. La solucién que se les ha dado
por parte de las bolsas es el Acceso Directo al Mercado o Direct Market Access (DMA), lo
cual les permite administrar su intervencién en el mercado y reducir costos®! al acotar y
eventualmente eliminar el paso de una orden a través de un intermediario y en donde

usualmente debe de contar con el patrocinio de este ultimo.

Asimismo, los operadores por cuenta propia, como lo pueden ser los inversionistas
institucionales, han desarrollado algoritmos que permiten enviar 6rdenes al mercado sin la
intervencion humana para fragmentar grandes operaciones y que con ello no impacten en
el precio de una accién o un grupo de activos determinados en los que se incluyen los
derivados, cuidando cantidad, precio y tiempo en la que estas érdenes son ruteadas al
mercado. Un ejemplo que pudiera ilustrar esto ante la estrategia de hacerse de una
posicion de una canasta de acciones, es que cada vez que se realice un hecho en el
mercado, se instruya en forma automatizada el envio de una orden al ultimo hecho por el
mismo volumen que se acaba de intercambiar. A esta actividad en donde se programa el
envio y ejecucion de 6rdenes en forma automatizada se le conoce como Algorithmic

Trading®, también suele denominarseles cajas negras o black boxes.

% Me refiero en este caso a los mercados organizados, bolsas.

% Consultar el capitulo que habla de la desmutualizacion y como las bolsas se concebian como clubes privados.

%' De acuerdo con “The TRADE Annual Algorithmic Trading Survey 2011” la raz6n nimero uno que dan los encuestados
para usar Algorithmic Trading es la facilidad de usarlos con 39.2%, la segunda razén es la productividad para operar con

37.3% de las respuestas y el costo representa el 23.5%.

2Enla jerga financiera también se le conoce como: black-box trading, automated trading o robo-trading. No confundir con
Program Trading.
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El crecimiento que ha mostrado la operacién con algoritmos, de acuerdo con Aite
Group ha aumentado de manera sustancial para el mercado accionario de los EEUU,

segun se muestra en la tabla 3.1.

Tabla 3.1

Crecimiento de operaciones de alta frecuencia
Segun volumen promedio diario negociado
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Fuente: Aite Group

Dentro de esta modalidad de operacién existen modelos mas sofisticados que se
alimentan con diversos insumos del mercado en tiempo real. Ante el volumen de
informacion y rapidez con la que debe ser procesada, el ser humano es incapaz de
hacerlo, de tal forma que han programado “robots” que mediante el uso de un algoritmo
se les delega la toma de decisiones, como puede ser el momento para entrar o salir del
mercado, calcular precios de compra y venta basados en sus modelos matematicos,
enviando igualmente al mercado instrucciones automatizadas que permite aprovechar

oportunidades instantaneas en el mercado.

La complejidad se vuelve mayor cuando simultaneamente operan en diversos
mercados donde se cotizan productos iguales, o bien operan en forma sincronizada la

compra en el contado y la venta en el derivado o viceversa.
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Las alternativas pueden ser tan rebuscadas como se quiera, a efecto de
aprovechar oportunidades de arbitraje®® ante el movimiento en variables como lo puede
ser: la variacion en puntos de un indice, el precio de una accion, la variacion de una
divisa, movimientos en la tasa de interés en el mercado secundario, la correlacion entre
dos acciones o0 activos, incluso hasta el analisis automatizado de un reporte o noticia que
se dé a conocer al mercado. La cantidad de insumos y analisis de informacién puede ser
tan basta como se desee, siempre y cuando las decisiones que esté tomando la maquina
le permitan certeras y agiles decisiones en el actuar en el mercado. A esta modalidad de
Algorithmic Trading se le conoce High Frecuency Trading (HFT) y en esencia no es una
estrategia por si misma, sino una herramienta para sacar provecho de la liquidez del
mercado y detectar instantdaneamente las imperfecciones de este, donde el mévil mas

importante es la rapidez.

De acuerdo con Brogaard (2010) los operadores de alta frecuencia actuan con
pequefios montos que van de 1,000 a 4,999 délares y constituyen un elemento valioso
para el descubrimiento de precios dada la informacién que analizan, en donde en el 45%
de las ocasiones, segun su estudio realizado®, proveen las mejores cotizaciones. De esta
forma, la deteccion de liquidez de precios para buscar grandes 6rdenes ocultas, se realiza

con pequenos volumenes enviados al mercado para identificarlos.

Asimismo, de acuerdo a los datos que da a conocer semanalmente la bolsa de
Nueva York (NYSE), durante la dltima semana de julio de 2012%, 27.3% del volumen
negociado en esa bolsa correspondié a Program Trading. No obstante, en el transcurso
del mismo afo alcanzé a representar en la tercer semana de junio el 46% del volumen
total mediante esta modalidad. Mientras tanto, para el caso mexicano, de los datos
publicos que se disponen en el informe anual 2011 de la BMV, el importe operado via

Program Trading representd el 29.4%® del total del mercado de capitales, mientras que

%% Arbitraje estadistico, se le conoce como (StatArb).

% Sobre una muestra de 120 acciones cotizadas en la bolsa de NASDAQ para los periodos completos de 2008, 2009 y la
ultima semana de 2010.

* Comunicados de prensa NYSE, http://www.nyse.com/press/1343901611240.html y

http://www.nyse.com/press/1340877620045.html consultado el 6 de agosto de 2012.

*http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _repositorio/_vtp/BMV/12bf_relacion_con_inversionistas/_rid/223/_mto/3/BMV_
INFORME_ANUAL_2012.pdf
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en 2010 logré alcanzar 25.4% del importe total de ese mismo mercado. Lo que muestra
una tendencia muy semejante en el mercado local con respecto del mercado de capitales

mas liquido del mundo.

Simultaneamente esta mecanica de negociacion provee jugosas ganancias, como
se dio a conocer que el administrador de fondos de Renaissance Technologies Corp, Jim
Simons gané 2,500 millones de dodlares en 2008 por utilizar la operacion de alta
frecuencia (Aldridge, 2010). Como se entenderd, lo complejo no nada mas es que el
modelo esté bien calibrado y tenga éxito en las decisiones que se tomen, la rapidez y
demanda tecnologia no sélo se centra en el procesamiento de informacion, también lo
requiere en cada eslabon de la cadena, incluidas las lineas de comunicacion, sea

sumamente agil a efectos de hacer llegar en tiempo y forma la orden al mercado.

La estrategia de algunos participantes descrita con anterioridad ha demandado
servicios conocidos como co-location, ya que en adicién buscan estar lo mas proximos
que se pueda al motor central de negociacién de una bolsa, a efectos de llevar al minimo
posible los tiempos en los enlaces de comunicacion (ultra low-latency), mediante enlaces
de fibra 6ptica y contados metros de distancia entre sus equipos y los de la bolsa. Para
ello las mismas bolsas han encontrado una nueva modalidad de negocio al alojar en sus
sitios o los aprobados por ellos, servidores de estos participantes donde residen los

modelos de HFT*", cobrando por este servicio o tipo de acceso preferente al mercado.

Sin duda esto representa una ventaja competitiva para estos participantes quienes
han buscado de origen acortar los tiempos en lo que a su tecnologia se refiere e incluso a
la tecnologia provista por las bolsas, en donde para este ultimo caso se ha vuelto una
practica internacional, al ofrecerles a cambio de una cuota, tiempos de respuesta por
debajo del ofrecido al grueso de los participantes, de tal forma que si hay segmentacion
de los participantes, como ocurre en cualquier industria o negocio en donde hay clientes
mayoritarios a los que se les ofrece precios preferenciales y un acceso o ventanilla

distinta.

% A estos modelos que igualmente se les conoce como “cajas negras” o black boxes donde residen los algoritmos, al ser
modelos cerrados que constituyen la esencia de la estrategia de este tipo de operadores.
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La incesante demanda tecnoldgica no concluye ahi, ya que por simple intuicién se
puede entender que si un grupo considerable de participantes utilizan estos modelos de
ruteo de 6rdenes al mercado, el cuello de botella podria ser la bolsa si no se procesan con
la oportunidad deseada. Es asi como en la actualidad las bolsas han tenido una carrera
interminable para ver quién tiene el motor central de negociacion mas rapido del mundo,

que atiende a la demanda de estos participantes altamente sofisticados.

Para dar mayor contexto al punto anterior, pongamos un ejemplo aplicable al
mercado de derivados mexicano (MexDer) en donde uno de estos participantes esta
cotizando a lo largo de toda la curva de volatilidad de una opcién (Volatility Smile)* sobre
una accién o un indice, por ejemplo sobre el IPC de la BMV en donde el participante esta

cotizando la opcién “en el dinero” at the money™®

, Y cinco pujas o niveles por arriba y
debajo de ese precio, lo que hace que se tengan 11 cotizaciones, si esta participando en
la opcién de compra y de venta (call y put respectivamente) habria que multiplicarlo por
dos, y si en adicion se esta participando en los cuatro vencimientos trimestrales (marzo,
junio, septiembre y diciembre) habria que multiplicarlo por cuatro. Es decir, bajo este
ejemplo un participante enviaria al mercado 88 cotizaciones simultaneas sélo para la
opcion del IPC, lo que ante un movimiento determinado en los insumos del algoritmo, por
ejemplo si se da una variacién de un punto en el IPC, significara el retiro de 88 posturas,
el calculo y reenvio de 88 o6rdenes nuevamente al mercado, lo que implica el
procesamiento de dicha informacién. Con este simple ejemplo, ahora pensemos en la
demanda tecnolégica que pueda atender lo que ocurre en mercados desarrollados con

gran liquidez y una base robusta de participantes.

Esto no soélo implica el procesamiento de esas ordenes, sino también la
redistribucion de esa informaciéon al mercado en tiempo real, tanto en sistemas
propietarios de la bolsa como los de los distintos vendors* nacionales e internacionales

que se dedican a difundirla al publico inversionista. Sin olvidar que los intermediarios

%8 Asi se le conoce dado que si grafica la volatilidad implicita de cada precio de ejercicio, asemejan una sonrisa, ligeramente
inclinada.

% Cuando el precio de ejercicio de una opcion es igual al valor del subyacente de la misma.

“® Como lo pueden ser en el ambito internacional: Bloomberg, Thomson Reuters y otros mas, y en el ambito local: Infosel,
Finsat y SiBolsa.
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deben de ser capaces de procesar estar informaciéon aunque no sean posturas de ellos,

de no hacerlo actuarian ciegos en el mercado.

TABLA 3.2
Latencia en principales plataformas de negociacion

Plataforma Latencia ‘
SIX, Swiss Exchange 37 us

BMV 90 us

Bolsa de Singapur 90 us

NASDAQ 100 ps

LSE 125 us

NYSE 150 us

Fuente: BMV, Comunicado de Prensa del 19 de octubre de 2012 y SIX Swiss Exchange.

Una vez expuesto lo anterior, igual puede entenderse facilmente que el mévil que
en gran medida ha desatado también la integracion entre bolsas, atiende a aprovechar
sinergias, economias de escala y de alcance, en materia tecnoldgica, ya que lo
desarrollado para una puede servir para varias. Mas aun cuando estas inversiones son
cuantiosas, como la que dio a conocer publicamente la Bolsa de Singapur*' en agosto de
2011 al anunciar que su nuevo motor central de negociacion denominado “Reach” tendria
un costo de 250 millones de ddlares para convertirlo en el mas rapido a nivel mundial con

una latencia de 90 microsegundos.

México no esta excluido de este contexto, ya que de acuerdo con el informe anual
2011 de la Bolsa Mexicana de Valores, dio a conocer que la inversion que ha realizado en
el nuevo motor central de negociacién es de 171 millones de pesos*?, encontrandose en

su etapa final de desarrollo para liberarse en 2012.

*! Comunicado de prensa del 16 de agosto de 2011 de esa Bolsa, consultado en www.sgx.com
http://www.sgx.com/wps/wcm/connect/sgx_en/homef/higlights/news_releases/news+update+sgxs+reach+trading+e
ngine+goes+live

“http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_repositorio/_vtp/BMV/12bf_relacion_con_inversionistas/_rid/223/_mto/3/BMV_
INFORME_ANUAL_2012.pdf
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Como hemos visto, la industria bursatil actualmente esta enfocada en los siguientes
aspectos tecnologicos:

o Baja latencia (ultra low-latency) *®
e Oportunidades de arbitraje
o Conexiones de blackboxes en sitio (co-location)
¢ Mecanicas operativas.
Ante esto, la industria bursatil en su conjunto (valores y derivados) utiliza cada vez
en forma mas intensiva las tecnologias de informacion. El mercado mexicano no esta

ajeno a ello por lo comentado con anterioridad.

Es evidente que la aplicacion de las innovaciones tecnoldgicas en el area de
informacién y comunicacion en los mercados financieros, esta directamente vinculada al
crecimiento y surgimiento de nuevos productos y servicios financieros en general, y de
derivados en particular. Asimismo, estas nuevas tecnologias han desempenado un papel
fundamental en la eliminacion de las barreras geograficas entre los mercados financieros
locales e internacionales. Y, en consecuencia, han contribuido al incremento de la liquidez
y a la integracion y globalizacion de los mercados bursatiles y financieros en su conjunto,

a nivel mundial (Sidaoui, 2008).

Michie (2010) sefiala que en los ultimos 50 afios las bolsas han sufrido una
profunda transformacién con la evolucién en las telecomunicaciones y las tecnologias de
informacién, pero al mismo tiempo durante el periodo ha cambiado el rol que juegan estas
entidades en las economias, toda vez que han dejado de ser el lugar fisico donde se
encuentran compradores y vendedores, y ha ocupado ahora un terreno virtual que se
ubica entre el actuar del libre mercado y la regulaciéon que impera para ellos. Asimismo, el
rol basico de ejecucién de ofertas de compra y venta gradualmente se ha tornado
indirecto, debido a que la actividad econémica ha sido controlada por grandes
corporativos econémico-financieros que internalizan sus operaciones financieras**. No

obstante estos cambios, se considera que las bolsas otorgan cierto grado de certeza a los

** Actualmente se habla de tiempos de respuesta de los motores centrales de negociacion de las bolsas en microsegundos

** En este caso, el término internalizar se refiere al hecho de que las grandes compafias cuentan con recursos financieros
propios que movilizan de unas unidades a otras. Por ejemplo, la retencién de utilidades aunada a una estrategia fiscal que
les permita tener una ventaja adicional o paralela; de tal forma que le permita minimizar la necesidad de acudir al mercado
para obtener recursos.
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inversionistas porque siguen cumpliendo la funcidon de negociacion y descubrimiento de
precios (Michie, 2010).

3.2. Transformaciones al marco regulatorio de los mercados accionarios y de
derivados de Estados Unidos de Norteamérica y de la Unién Europea

El conjunto de regulaciones que enmarcan una actividad en la economia requiere de
la revisién constante para que esta se dé en un ambiente que procure los intereses de los
distintos actores econémicos que en ella participan, mas aun cuando esa actividad se ve
afectada por elementos que promueven su desarrollo, crecimiento e innovacion, como lo
es el caso de la incorporacion e intensificacion del uso de las tecnologias como lo hemos

visto anteriormente.

En este contexto, las actividades financieras a nivel global se han visto caracterizadas
por una expansion y transformacion de los servicios que ahi se prestan al permitir que
todo se haba en forma electrénica y en donde la técnica puesta al servicio de la
rentabilidad de las instituciones y participantes en su conjunto avanza a un paso mas
acelerado que la capacidad de adecuar los marcos y con ello la supervision de las

actividades financieras y en particular las bursatiles.

3.2.1 Cambios recientes al marco regulatorio de los mercados accionarios

En febrero de 1971 inicié operaciones NASDAQ (National Association of Securities
Dealers)*® como resultado de un estudio de la SEC (Securities and Exchange
Commission) instruido por el Congreso de los EEUU a efectos de aglutinar y transparentar
los mercados de capitales extrabursatiles (OTC) y no regulados en aquel pais hasta ese
momento. La autoridad propuso la automatizacion de ese mercado, sumando en su inicio
mas de 2,500 valores. Es asi como surge esta bolsa originariamente alternativa a la Bolsa
de Nueva York (New York Stock Exchange — NYSE) como un modelo disruptivo que 40
afos de su creacion, vino a revolucionar la industria bursatil en muchos aspectos, como lo
fue el ser la primer bolsa electronica en el mundo, la primera en permitir negociaciéon a
través de internet, el caracterizarse por su flexibilidad al incluir a empresas de mediana
capitalizacion al dar cabida a las empresas tecnoldgicas ante el boom de internet y

tecnolégico al ver pasar a empresas como Intel, Microsoft, Apple, Cisco, Oracle, Dell en

*® Fundada por la National Association of Securities Dealers (NASD).
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donde levantaron capital para financiar su crecimiento y hoy se ubica entre las bolsas mas

importantes del mundo.

En esta bolsa se ha hecho patente el que la industria bursatil ha dado cabida a
innovaciones tecnolégicas y operativas para ampliar su penetracion en el mercado local,

para a partir de éste, conquistar los mercados internacionales.

El antecedente de los cambios regulatorios que analizaremos y que dan origen a la
fragmentacion del mercado de capitales americano lo constituye la Regla 390*, que entro
en vigor en enero de 1977, derogando parte de las establecidas en la Ley de 1934. Ante
el cambio mencionado se gestaron serios problemas en la fragmentacién del mercado
accionario de ese pais, ya que como resultado de ella gran cantidad de valores que
calificaban para ser incluidos en NASDAQ, la operacién se dispers6é entre diversas
plataformas de negociacién, en donde para septiembre de 2000 existian en promedio 59
formadores de mercado de las principales acciones registradas en ese mercado y en
promedio 13 formadores de mercado por cada valor ahi cotizado. En adicién, para esa
fecha existian ocho Electronic Communication Networks (ECNs)*’ o redes de
comunicacion electronica que operaban el 25.8% del volumen de NASDAQ, mientras
tanto, en el caso de las acciones listadas en la bolsa de Nueva York (NYSE), ésta

mantenia el 83.3% de la operacién a esa fecha.

La eliminacién de la regla 390 permitié a los intermediarios de acciones el llevar a
cabo transacciones en cualquier mercado de los EEUU, fuera en una bolsa distinta a la
bolsa de Nueva York (NYSE), actuando incluso como formadores de mercado, en el
mercado OTC o mediante la internalizacién en el intermediario —cruzando las érdenes de
compradores y vendedores al interior del intermediario, sin la necesidad de llevarlas o
exponerlas en primer instancia al piso de remates de NYSE, o el que los especialistas que
ahi operaban tomaran una porcién de esas 6rdenes, o tener aprobacion alguna de esa
bolsa, como hasta ese entonces imperaba con la aplicacion de esa norma. De esta

manera existian restricciones y contradicciones para competir en forma equilibrada.

* Los cambios a la regulacion se le denominé “Plan for the purpose of creating and operating an Intermarket

Communications Linkage Pursuant to Section IIA(c) (3) (b) of the Securities Exchange Act of 1934”, publicada el 14 de
abril de 1978.

" Fueron aprobadas por la SEC en enero de 1997, aunque la primera de ellas inicié operaciones en 1969 al ofrecer
operacion automatizada.
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No obstante la presidon existente por los miembros de esa bolsa fue grande ante el
poder econdmico que ellos tenian y la a forma en la que se veian afectados sus intereses
gestionaron lo necesario para mantenerla o en su caso que continuara un esquema

preferencial de comisiones que habia imperado hasta aquel entonces para ellos.

Esta modificacion que parece menor, implicd con su entrada en vigor el 2 de
enero de 1977, el modificar uno de los dos principios basicos establecidos en el acta
constitutiva de esa bolsa en mayo de 1792, el cual se referia a dar preferencia a los

miembros en la negociacién vy atraer todo el flujo sobre valores listados (Geyer, 1978).

Entre uno de los objetivos entre los que visualizé la autoridad es que con ello se

promoveria, la proliferacion de mas intermediarios en la negociacion de acciones listadas.

En este contexto NYSE fue uno de los principales impulsores de la eliminacion de
la Regla 390 en 1999*%, ante el argumento de que se estaba perdiendo o mermando una
de las principales virtudes y funciones que brinda una bolsa al Sistema Financiero, como

lo es el descubrimiento de precios bajo un ambiente ordenado y transparente.

Como resultado de estas gestiones, el 17 de noviembre de 2000 la SEC publico la
“11 Act 1-5” conocida también como “Rule 605™° o “dash 5™, y la “11 Act 1-6"°",
identificada como la “Rule 606” o “dash 6” que derogaban la “Rule 390" y modificaban
aspectos de la Ley de 1934 para reglamentar la informacion de la ejecucion de érdenes y
la informacion del ruteo de ordenes en el mercado accionario de los EEUU,

respectivamente.®?

“8 SEC, Order Approving Proposed Rule Change To Rescind Exchange Rule 390"
http://www.sec.gov/rules/sro/ny99480.htm, consultada el 31 de mayo de 2012.
“° FINRA, “SEC Rule 605" http://www.finra.org/industry/regulation/quidance/secrule605/, consultada el 31 de mayo de 2012.

% SEC, “Frequently Asked Questions About Rule 11Ac1-6", http://www.sec.gov/interps/legal/mrsib13a.htm, consultada el 30
de mayo de 2012.

*' SEC, “Frequently Asked Questions About Rule 11Ac1-6”, http://www.sec.gov/interps/legal/mrslb13a.htm, consultada el 30
de mayo de 2012

%2 SEC, “Frequently Asked Questions About Rule 11Ac1-5" http://www.sec.gov/interps/legal/slbim12a.htm, consultada el 30
de mayo de 2012
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La Rule 605 establecio a las plataformas de negociacion accionarias de los EEUU
el hacer publica de forma mensual reportes estadisticos que mostraran las medidas de
calidad de la ejecucion de las 6rdenes en cada una de esas plataformas. Por su parte, la
Rule 606 requirié a todos los intermediarios (broker dealers) que envien érdenes sobre
acciones o0 sobre contratos de opcién sobre acciones, a reportar trimestralmente sus
practicas de ruteo identificando en ellas las plataformas® a las cuales fueron enviadas las

ordenes de sus clientes.

Lo anterior senté las bases para que el publico inversionista pudiera conocer
mayores detalles de las practicas de los intermediarios en los que confiaban sus recursos
y fue perfeccionandose con el paso del tiempo. Modificaciones posteriores en el 2005 y
2007, dieron cabida a la denominada Regulation National Market System (Reg NMS)*,
que promueve mayores detalles en las reglas para la proteccion de érdenes, incorpora
reglas de acceso no discriminatorio, y una mejor armonizacion de precios entre distintas
plataformas al incorporar reglas relativas en las variaciones minimas en el precio de las
cotizaciones de una accién, correspondientes a un centavo®™ a efectos de promover

mayor consistencia y transparencia en los precios.

La Regulacion NMS, incluye los siguientes aspectos:

601-Diseminacion de reportes de transacciéon
602-Diseminacién de cotizaciones de valores

603- Distribucion, consolidacién y despliegue de informacion
604-Despliegue de 6rdenes limitadas de clientes
605-Informacion de la ejecucion de 6rdenes
606-Informacion del ruteo de 6rdenes

607-Estados de cuenta de clientes

608-Documentaciones y enmiendas

609-Registro de valores

610-Acceso a cotizaciones

® Enla regulacion explicitamente se refieren a “Trading Venues”. El termino Venue se refiere a un “lugar” fisico. Sin
embargo, en la actualidad, gracias a las tecnologias de la informacién estos espacios son virtuales (aparentes, no reales);
esto es, sostenidos por redes de comunicaciones y un sistema electrénico. De ahi que se les denomine “plataformas”
tecnologicas porque proveen la infraestructura necesaria para llevar a cabo operaciones en el mercado bursatil.

% SEC, “Final rules and amendments to joint industry plans®, http://www.sec.gov/rules/final/34-51808.pdf, consultada el 30
de mayo de 2012.

% Anterior a ello era posible recibir 6rdenes cuatro decimales.
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En este marco, se puede sostener que la Regulacion NMS es un conjunto de
iniciativas y reformas que buscaron profundizar la modernizacién del mercado de
capitales americano, adecuandolo a un entorno mas competitivo para contrarrestar las
practicas oligopdlicas y con ello fragmentar el mercado de capitales, siendo una
continuacion de las politicas de desregulacién y liberalizacion del sistema financiero
implementadas en 1978, que a esa fecha ya permitia que la misma accién se negociara al
mismo tiempo a precios distintos en mercados regionales y mercados extrabursatiles u
Over the Counter (OTC). En consecuencia, con la Regulaciéon NMS se abre paso a la

existencia de mas plataformas operativas.

En el caso de la Unién Europea dio a conocer la Markets in Financial Instruments
Directive (MiFID)*® que a la par de la analizada anteriormente buscé cambios y mejoras en
las reglas aplicables al mercado accionario de aquella regién, al tener como principal
proposito ofrecer la mejor ejecucion; entendiéndose por esto el mejor flujo post trading, es
decir, el referente a la compensacion y liquidaciéon de las transacciones, actividades que
ocurren después de la operacion. Si bien ambos marcos regulatorios fueron novedosos y
tenian como objetivo expandir las actividades financieras ofreciendo mejores
mecanismos. Con la nueva regulacion financiera, la autoridad financiera americana busco
que mercados e intermediarios estandarizaran la informacién derivada de las operaciones

con valores y consolidarla en un sistema unico.

La regulacién de la Union Europea, y la de los EEUU, tienen como principal
objetivo promover la competencia entre las plataformas de negociacion (trading venues),
a través de la fragmentacion de los mercados. Sin embargo, ello ha deteriorado la calidad
y transparencia de los mercados bursatiles en lo referente a descubrimiento de precios y
divulgacion de los mismos en tiempo real en multiples plataformas, atributos por los que
se han caracterizado las bolsas. La contradiccién entre la fragmentacion de los mercados
accionarios, promovida mediante una mayor competencia, y la consolidacion de los
mismos como se ha analizado en el capitulo anterior, ha constituido uno de los principales
cuestionamientos, porque los mercados financieros se han tornado mas riesgosos vy
menos liquidos, al mismo tiempo que perdieron transparencia en sus operaciones
(Petrella, 2010).

% Esta regulacion entré en vigor el 1 de noviembre de 2007, y fue adoptada por los 27 Miembros de la Unién Europea, asi
como Islandia, Noruega y Liechtenstein.
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Miguel Fernandez Ordoéfiez, Gobernador del Banco de Espafia, a inicios de 2007
declaraba que, la complejidad y dimensién actual de los servicios financieros hacia
necesario establecer nuevos sistemas de negociacién, ademas de los regulados, para dar
un impulso a la competencia en los mercados financieros. Pero, los nuevos sistemas de
negociaciéon debian asegurar la proteccion de los inversionistas, lo que implica exigir a los
proveedores de servicios y productos financieros cumplir con ciertos requisitos minimos
de organizacion y control interno, asi como de normas de conducta con los inversionistas.
La regulacion MiFID instrumentada por la Union Europea hacia finales de 2007, responde
a estas necesidades al tener como objetivo central la proteccion de los intereses de los
clientes, en particular de los inversionistas de los mercados de acciones, valores de renta
fija, fondos de inversién e instrumentos de derivados. Para cumplir con dicho objetivo se

establecen los siguientes puntos:

1) Interactuar con el cliente para conocerle lo mejor posible, y asi poder ayudarle a
tomar una decisién de inversién al prestarle los servicios acordes a su perfil;

2) Ofrecimiento de productos adecuados al consumidor, teniendo en cuenta sus
conocimientos, experiencia y riesgo que esta dispuesto a asumir;

3) Asesoramiento personalizado y profesional al administrar su portafolios de
inversion, tomando en consideracion los puntos anteriores;

4) Poner a disposicion del inversionista informaciéon previamente, mientras y
después de la toma de su decisidn, sobre las inversiones que pretende
mantener o mantiene, incluyendo los riesgos asumidos y las comisiones vy
gastos directos e indirectos en los que incurrira y ha incurrido;

5) Buscar que la ejecucion de las 6rdenes de los clientes se ejecuten en la forma
mas eficiente posible.

Por su parte, el cliente o inversionista debera buscar, demandar y leer con criterio
la informacién proporcionada por la entidad, solicitando cuando ello sea necesario las
aclaraciones y explicaciones pertinentes. Asimismo, debera proporcionar a la entidad los
datos que le solicite, con la seguridad de que en este caso le prestara un mejor servicio,

mas adecuado a sus necesidades.

La regulacién MIFID pretende, por un lado, reducir las barreras comerciales
transfronterizas prevalecientes en 2007, en los mercados de acciones y en la prestacion
transfronteriza de servicios de inversion y, por el otro, eliminar el control monopdlico de
ciertas bolsas de valores en el comercio de valores. Para avanzar en este ultimo objetivo,

crea nuevas oportunidades de inversién para empresas, mercados y consumidores.
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Como se ha analizado en el capitulo anterior, en septiembre de 2010, la MiFID
conjuntamente con la European Market Infraestucture Regulation (EMIR), publican un
documento tendiente a incrementar la estabilidad de los mercados OTC, estableciendo la
obligatoriedad de estos de llevar a una contraparte central sus operaciones. Ademas, de
establecer lineamientos para regular la interoperabilidad, para que cada una de las partes

pueda seleccionar a diferentes camaras de compensacion.

En un contexto de cambios radicales en los marcos regulatorios de los principales
centros financieros internacionales, EEUU y la Unién Europea, la participacion y
estructura de los distintos mercados locales han cambiado de forma relevante. Por
ejemplo, en el caso de la region europea, la participacion en los mercados internacionales
se ha incrementado debido a la incorporacion de mecanismos alternativos de
negociacion. De tal forma que, en la actualidad la Unién Europea cuenta con figuras que
permiten consolidar la informaciéon de distintas formas de negociacion y entidades
multilaterales, denominado Muilti-lateral Trading Facilities (MTF’s), donde se negocia una
elevada proporcion del mercado de acciones del continente europeo, como lo veremos
mas adelante. Cabe sefalar que algunos de los grupos que controlan las operaciones en
los mercados burséatiles en esta regién, son de creacion reciente por lo que
probablemente no se esté familiarizado con algunos de ellos; sin embargo, técnicamente
han desplazado en muy poco tiempo a bolsas centenarias que habian controlado una
importante participacion de mercado bursétil, especificamente del mercado accionario.
Este es el caso de MarkitBoat, que actualmente agrega la informacién de 40 firmas que

usan su plataforma para reportar operaciones fuera de bolsas.

3.2.2 La ausencia de una supervisidon eficiente y los cambios recientes al marco

regulatorio de los mercados de derivados

Como se vio en el capitulo |, en un mercado de derivados que tiene gran
dinamismo, y la innovacién financiera que ha ayudado a disefiar productos cada vez mas
sofisticados particularmente en el mercado OTC, la ausencia de una supervision
adecuada ha sido un vehiculo para exacerbar la especulacion financiera. Prueba de ello
son las crisis financieras que se registraron en la década de los noventa, a nivel mundial,
y la crisis financiera de los Estados Unidos, que se desata en 2008, pero que tiene sus
efectos mas nocivos entre 2009-2010. Todas ellas producto de la desregulacién y

liberalizacion financiera.
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La “crisis financiera” calificada asi al haberse iniciado por instituciones financieras
castigé el precio de los activos de todos los sectores de la economia de los EEUU, en
promedio 40% durante el 2008. La baja que presenté entre el 31 de diciembre de 2007 y
el 31 de diciembre de 2008 el indice S&P500 fue de -38.49%, el NASDAQ 100 (-40.54%).

Bancos comerciales y bancos de inversidon, ansiosos por obtener altos
rendimientos disefiaron — agresivas estrategias para otorgar créditos sin garantia,
registrarlos fuera del balance y venderlos posteriormente como instrumentos
empaquetados altamente complejos y dificiles de valuar, como lo fueron los derivados de
crédito®. Dichos instrumentos fueron adquiridos por instituciones financieras y no
financieras que los veian como una atractiva oportunidad, pero al ser finalmente
incobrables, ocasionaron el quebranto de cientos de empresas, algunas de las mas
grandes a nivel mundial entre las que se encuentran entidades del sector financiero y no
financiero que debieron ser rescatadas por el gobierno de los EEUU con alto costo fiscal.
Algunos de los principales casos mostrados en miles de millones de doélares fueron:
General Motors (85.3)%®, AIG (69.8), Citigroup (50), Bank of America (45), JP Morgan
Chase (25), Wells Fargo (25), Chrysler (18). La suma de tan solo estas 7 empresas es
muy cercano o equivalente al Producto Interno Bruto de la economia de Dinamarca,

Venezuela, Grecia o Colombia.

En efecto, el elevado valor de las operaciones especulativas de titularizacion que
tenian como base las carteras de crédito hipotecario subprime de los Estados Unidos, en
donde las instituciones financieras otorgaban créditos a prestatarios de baja solvencia
econdémica a muy largo plazo, se tradujo en un riesgo sistémico en donde se estimuld las
operaciones especulativas en el mercado de derivados OTC. Convirtiéndose éste, en el

principal mecanismo de transmisién de los efectos desestabilizadores.

La larga duracion y profundidad de los efectos sistémicos de la mencionada crisis
han mostrado a inversionistas, intermediarios y autoridades monetarias la urgente
necesidad de que los instrumentos de derivados, en particular los de mostrador, sean

regulados y vigilados para acotar el riesgo de la contraparte como ocurre en los mercados

57 Como lo fueron especificamente las permutas de incumplimiento crediticio o Credit Default Swaps (CDS).

% New York Times, “Tracking the $700 Billion Bailout’
http://www.nytimes.com/packages/html/national/200904 CREDITCRISIS/recipients.html, consultada el 31 de mayo de
2012.
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organizados. La grave recesion econdmica a que condujo la reciente crisis financiera
motivo el surgimiento de diversas iniciativas, que coinciden en general, en la propuesta de
obligar a los mercados OTC a que realicen la liquidacion de sus operaciones en camaras
de compensacion controladas y supervisadas por una autoridad externa a dichos
mercados. Ello obligara a los participantes a asumir cierta estandarizacion de sus
operaciones, manteniendo una estructura de mercado hibrido, pero sujeto a supervision.
Al respecto, destacan los cambios propuestos por el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos®® en julio de 2009, en el sentido de modificar la U.S. Commodity Exchange Act
(CEA) y la U.S. Securities Act (SEA) para regular los mercados OTC; buscando aumentar

la transparencia de las operaciones y disciplina en la administracion de riesgos.

Dicha propuesta, fue recogida en el acuerdo de los paises miembros del Grupo de

los 20 (G-20) celebrada en septiembre de 2009, en donde se definié que;

“Todos los contratos de derivados OTC estandarizados deberian negociarse en
bolsa o, en su caso, en plataformas de concertacioén electrénica, y compensarse a través
de contrapartes centrales a finales de 2012, a mas tardar. Los contratos de derivados
OTC deberian notificarse a los registros de operaciones. Los contratos que se compensen

de forma no centralizada deberian estar sujetos a mayores requisitos de capital.”

Atendiendo los puntos del acuerdo antes citado, el 21 de julio de 2010 fue firmada
por el presidente de los EEUU, Barack Obama la Ley “Dodd—Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act’®’, la cual considera entre otros de sus principales aspectos,
que las operaciones de derivados negociados en el mercado extrabursatil deberan de
registrase en una camara de compensacion, para acotar el riesgo de contraparte o de

crédito. La regulacion establece que las operaciones deberan ser originadas en una bolsa

% U.S. Departament of the Treasure, “Secretary Timothy F. Geithner before the House Financial Services and Agriculture
Committees Joint Hearing on Regulation of OTC Derivatives http://www.treasury.gov/press-center/press-
releases/Pages/tg204.aspx, consultada el 31 de mayo de 2012.

€ European Union Law, REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on OTC derivatives,
central counterparties and trade repositories,http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52010PC0484:EN:NOT, consultada el 31 de mayo de 2012.

®" Ley de Proteccion al Consumidor y Reforma de Wall Street : Dodd-Frank, (Dodd Frank: Wall Street Reform and Consumer
Protection Act). En los EEUU se estila afiadir en el titulo de una Ley el nombre de los congresistas que llevaron la
iniciativa de Ley, en muchas ocasiones se les refiere por estos nombres. En este caso fue Chris Dodd de la camara de
representantes y Barney Frank, presidente del comité bancario del Senado de los EEUU.
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de derivados o de un “swap execution facility” (SEF)®2. Con ello, la funcién de las Camaras
de Compensacién recobra mayor relevancia en la actividad financiera al ser un
complemento obligatorio para las operaciones celebradas en bolsas o en mercados OTC,
en donde agregan mayor valor en la medida en que se integra a la cadena de los

servicios financieros como un requisito mandatorio.

En la mencionada Ley se hace referencia a los siguientes aspectos: 1) Incentivar
la operacién de productos derivados en bolsas o plataformas electrénicas de negociacién
reguladas y su liquidacion en camaras. Ademas de promover la estandarizacion de estos
instrumentos; 2) Las reservas de capital requeridas a intermediarios; en el caso de
operaciones no estandarizadas, dichas reservas deberan ser mayores y con mas
colaterales; 3) Incrementar los requisitos operativos de reportes y controles para los
“Brokers” OTC; 4) Obligacion de registrase ante la U.S. Commodity Trading Futures
Commission (CFTC) para “swap dealers” y “major swap participants”; 5) Armonizar reglas
y evitar vacios entre las comisiones supervisoras y reguladoras; en el caso de Estados
Unidos, esto seria entre la U.S. Secutities Exchange Commission (SEC) y la CFTC de
valores y futuros, respectivamente, y; 6) Promover acuerdos y cooperacion
internacionales, con el propdsito de reducir arbitrajes regulatorios entre paises y lograr

una armonizacion regulatoria.

A escasos dos meses de la firma de la Ley Dodd —Frank, la Comision Europea,
publico el 15 de septiembre de 2010 la propuesta final de la European Market
Infrastucture Regulation®® “EMIR” encaminada a brindar estabilidad en los mercados de
derivados OTC en la que se consideran: a) La obligatoriedad de reportar las operaciones
de derivados negociadas en el mercado extrabursatil OTC; b) La obligacion de compensar
cierto tipo de derivados OTC; c) Las medidas para reducir el riesgo contraparte asi como
riesgo operacional por operaciones bilaterales realizadas en el mercado OTC; d) La

emision de reglas comunes para contrapartes centrales (camaras de compensacion) y

%2 Es un nuevo tipo de entidad financiera que se contempla en la Ley Dood-Frank de los EEUU, que oficialmente recibe el
nombre que se detalla en la nota de pie previa, que facilita la ejecucién de Swaps.

% Financial Services Authority, “European Market Infrastructure Regulation (EMIR)”,
http://www.fsa.gov.uk/pages/about/what/international/pdf/emir.pdf, consultado en mayo de 2012.
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repositorios de derivados, y; e) Reglas para establecer la interoperabilidad entre

contrapartes centrales. Se prevé establece su entrada en vigor para fines de 2012.

Ambas iniciativas de Ley, buscan cubrir tardiamente la ausencia de mecanismos
de supervision y control, que representan una fuente potencial de inestabilidad financiera,
elementos que faltaron robustecerse oportunamente y dieron origen de la crisis mundial

iniciada en 2008.

3.3. Estructura y comportamiento del mercado accionario europeo

El analizar del comportamiento y estructura del mercado de acciones europeo se

basa en informacion estadistica que considera los siguientes criterios®*:

a) Actividad por segmento en el continente europeo, dividiendo: Unién Europea,
afiadiendo Suiza por su importancia en el ramo financiero, y el resto de los paises de
ese continente;

b) Considera 69 plataformas en la Unién Europea, que corresponden a 58 consolidadores
0 grupos bursatiles;

c) Las cifras y participacion porcentual, esta calculada sobre una base mensual de la
actividad total expresada en délares reportada por las distintas plataformas;

d) Considera todos los tipos de orden, entre las que se incluyen: orden a libro, orden
oculta a libro, orden obscura a libro, subasta, 6rdenes a tiempo real y desfasadas en
bolsas y fuera de bolsa (OTC); e

e) Informacién sobre el periodo del 01 de enero de 2008, al 31 de diciembre de 2011.

3.3.1. Grupos bursatiles y plataformas de operacion

El infraestructura de operacién para el mercado de capitales de la Unién Europea
es mas grande y diversificada que el caso del mercado de los EEUU, entendiéndose por
ello que existen mas plataformas de negociacion, lldmense bolsas, mercados OTC,
sistemas alternativos de operacion (ATS) o Multilateral Trading Facilities (MTF’s). Ello se
explica fundamentalmente por dos factores; primero, la Unién Europea esta integrada por
varios paises y, segundo; la regulacion MiFID indujo la expansién de estas plataformas

mediante la promocién de nuevas figuras en la busqueda de una mayor eficiencia y

 Thomson Reuters, “Equity Market Share Reporter”. Febrero de 2012.
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competitividad en el mercado bursatil. Sin embargo, esta estrategia condujo a la
configuracién de un estructura pulverizada, pues de las 69 plataformas existentes, soélo 3
tienen una participacién mayor al 10% (Boat, LSE y ENX Paris); 7 plataformas registran
una participacion individual superior al 3%, y las 62 plataformas restantes participan de
forma individual con menos del 3%, y en su conjunto representan el 15.5%, al cierre del
2011.

En la tabla 3.3 se muestra la integracién de los principales grupos bursatiles a los
que hemos denominado plataformas consolidadas, ya que bajo un mismo grupo
econdmico integran a distintas plataformas de la Unidn Europea. A partir de mediados de
2009, las plataformas LSE y EXN-Paris, que ocupan el segundo y tercer lugar,
respectivamente, han venido disminuyendo su participaciéon en el mercado; en tanto que
Boat ha elevado su participacion. Por su parte, Chi X Europa, que surgié en 2008, ha
venido controlando una mayor parte del mercado; de tal forma que, al cierre de 2011,
registraba el 10% del total del mercado europeo como plataforma individual (ver tabla
3.8).

En el mercado accionario de la Unién Europea destaca la participacion de los
consolidadores no tradicionales. En 2008, los 4 consolidadores mas grandes, London
Stock Exchange Group, Euronext, Deutsche Bérse y Bolsas y Mercados Espanoles, en su
conjunto controlaban el 54% de las operaciones; al cierre de 2011, esta participacion
habia descendido al 45%. Entre los lideres de los mecanismos no tradicionales, se
encuentra Markit Boat, con el 38% en el 2008, y cuatro afios después, Markit Boat y Bats
Chi-X®® en su conjunto controlaban el 44% de las operaciones en el mercado accionario

de la Unién Europea (ver tabla 3.9).

% BATS (Best Alternative Trading System)

74



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

Tabla 3.3

Principales plataformas de negociacion en la Unién Europea

Plataforma consolidada Plataforma

LSE Group London Stock Exchange

Borsa lItaliana
Deutsche Borse Xetra

Xetra International Market
NYSE Euronext EXN Amsterdam

EXN Bruselas

EXN Lisboa

EXN Paris

NYSE Arca
NASDAQ OMX NASDAQ OMX Europe

Bolsas y Mercados Mercado Continuo
Espanoles

Bolsa de Madrid

Bolsa de Bilbao

Latibex

Bolsa de Valencia

Bolsa de Barcelona

Chi-X Global Chi-X Europe

Icap BlockCross

Fuente: Elaboracién propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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3.3.2. Comportamiento del mercado accionario europeo

El mercado accionario de la Unién Europea® participa con el 80% del total del
importe negociado en el mercado europeo; por su parte, Suiza, que es uno de los
mercados financieros mas dinamicos de la region, concentra aproximadamente el 5%, vy el

resto de los paises europeos participan con el 15% (ver tabla 3.5).

En la tabla 3.4 se hace mas evidente el dominio y dinamismo de los paises
miembros de la Unién Europea, al considerar el importe operado. Su participacion ha
oscilado entre el 90 y 80% del total del importe operado. Por su parte, la estructura de
este mercado es altamente diversificada tanto en el segmento bursatil como extra-bursatil;
aunque una alta proporcioén del importe operado se ha concentrado fundamentalmente en

3 segmentos: libro publico y OTC en tiempo real y desfasado.

Durante el periodo, 2008-2011, estos tres segmentos representaron en promedio,
el 85% del importe total negociado del mercado de acciones europeo. De este porcentaje,
el 50% corresponde al libro publico. No obstante, el importe operado en el mercado OTC
en tiempo real y desfasado en su conjunto, es superior al operado en libro publico
tradicional. La operacién bajo la modalidad de libro obscuro (dark pool), del que tanto se
habla actualmente en la industria, representa el 7% del importe total negociado (ver tablas
3.6y3.7).

Si de la informacion mostrada en la tabla 3.9, filtramos las 6rdenes conocidas
como Dark Pools obtenemos los siguientes datos: Chi-X la plataforma con mayor
participacién de mercado en esa regién al cierre de diciembre seguido por Turquoise y en

el cual la Bolsa de Londres tiene una participacion accionaria mayoritaria.

% La Unién Europea aglutina a 27 paises; de éstos 17 son miembros activos, y los restantes 5 paises son candidatos a
incorporarse a la Union.
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Miles de millones de euros

Tabla 3.4

Mercado Accionario en Europa
Evolucion segtn importe operado

3,000

2,500 A A

2,000 | ) A\/A

1,500 A ——Todo Europa

Y
V ——Unioén Europea + Suiza

——Unioén Europea

==

1,000 N Orden descente
ultimo dato
500
0 L e e e e e A e e e LA e e e e e e e S ML e
T T W T S N S P U VN S S )
0630 0@”0 @%’Q QQQ’I\/ S 3 0&0 N : o&\/ 0'&9 Q"’QIQ 0“’09 0'&\/ 0"’\'0 o“’\’g Q\"\;Q 0"’\;\/
[ S S S DT AT AT AT DT AR AT AT S

Fuente: Elaborado con datos de Thomson Reuters’EMSR

Tabla 3.5

Mercado Accionario en Europa

Composicion total segtin importe operado

100%

90%

80%

70%

60%

50% = Suiza
M Resto de Europa sin Suiza

40% ® Unién Europea
Orden descendente

30% ultimo dato

20%

10%

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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Tabla 3.6

Mercado Accionario de la Union Europea

Evolucién por segmento de mercado segtin importe operado
1,200

1,000

A

« 800 A A . .
g ——Libro publico
g ——QOTC Tiempo real
°
2 600 A ‘ A OTC Desfasado
S \/_/ ——Subasta
E ——Tiempo real reportado en Bolsa
3 \ A ——Libro obscuro
E 400 Desfasado reportado a Bolsa
3 ~—Libro oculto
Orden descente ultimo dato
200
W
0 /e T
N\ Q\ S 4 \ S N\ > Q\ N 3\ > N S
& o“"& & & & s SO MIC GRS RE S
O S S S S S S S S S S S N S

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Tabla 3.7

Mercado Accionario de la Union Europea

Composicién por segmento de mercado

100% (g gra g e e - .
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H Libro oculto
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W Libro obscuro
0/ pl i iR EERIR arFiEFErisi iRl E NS REREER RN ENEEDENAREND
50% M Tiempo real reportado en Bolsa
M Subasta
40% - ir
™ OTC Desfasado
30% 1110 OTC Tiempo real
M Libro publico
20% Orden descendente dltimo dato
10%
0% MmN s ERE AR
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Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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Si analizamos la conformacién de las plataformas se observa alta concentracion. A
mediados de 2005, 3 grupos tenian una participacion casi igual; sin embargo, dos afos
después, se abrid6 una brecha entre estos grupos. Segun el volumen operado, las
operaciones se registraron mayormente en las plataformas LSE Group y Markit Boat, que
en conjunto controlan aproximadamente la mitad del importe de las acciones
intercambiadas. Ello a pesar de la tendencia descendente que venian observando desde

principios de 2009, en particular LSE Group (ver tablas 3.10y 3.11).

Tabla 3.8

Mercado Accionario Union Europea
Participacion por plataforma segtn importe operado

40%

35% \
30% \/\ /\ /

25% \ /\ /\\//\/\/ \V/ ——BOAT
20% /\VM AM A :II;T\IEX Paris

= Chi-X Europe
15% | ——Xetra
——Mercado Continuo
Italy
10% v A Orden descente
W ultimo dato
v
VAN O
5% BR jf%‘_qf V> 7A_’%/A\—I/\L

Se han eliminado 62 plataformas que representan individualmente menos del 3%, sumados estos acumulan el 15.5% a dic 2011
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Fuente: Elaboracioén propio con datos de Thomson Reuters/EMSR
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Tabla 3.9

Mercado accionario de la Union Europea

Participacién por plataforma consolidada segtin importe operado (Euros)

Ene 2008 Dic 2009 BATS Chi-X

Bolsas Europe
Espafiolas Bolsas 9%
5% Espafiolas
Otras [LETED 8% Otras
8% 10%

Deutsche
Borse
10%

Markit BOAT

Markit BOAT 23%

38%

Dic 2010 Dic 2011

BATS Chi-X BATS Chi-X

Europe Bolsas EI;r:;;e

Bolsas
Espafiolas 11% Espafiolas
6% Otras Deutsche 5% Otras
11% Bérse 11%

9%

Deutsche
Borse
8%

Markit BOAT
28%

Markit BOAT
32%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

A lo largo de 2010, el comportamiento de Markit Boat y LSE Group registré una
correlacion negativa casi perfecta en lo que a volumen operado se refiere, lo cual es un
indicador de la rivalidad directa que mantienen ambas plataformas (ver tabla 3.11). Cabe
sefalar que este comportamiento no se puede detectar a través del importe operado. Por
ejemplo, la plataforma de Italia ocupa la tercera posicién, segun el volumen operado;
pero, segun el importe operado, ésta ocupa la séptima posicion. De esto se desprende
que el indicador de volumen de acciones intercambiadas no es el mas adecuado para
medir la participacion de las plataformas, porque si el precio de la accién es pequeio el

volumen crecera, pero el valor del volumen intercambiado sera poco significativo.

Segun la informacién por plataforma consolidada, dos grupos bursatiles, London
Stock Exchange Group y Markit Boat concentran mas del 60% del volumen operado;
mientras que BATS Chi-X Europa, con menos del 10%, ocupa el tercer lugar. Todo indica
que la caida de LSE Group y Markit Boat fue aprovechada por BATS Chi-X Europa,
grupo que ha desplegado una estrategia de crecimiento constante desde su entrada en el
segundo trimestre de 2008, para posicionarse en el mercado accionario de la Union
Europea. Por su parte, Bolsas y Mercados Espafioles ha registrado un comportamiento

erratico desde mediados de 2010, el cual se explica mas por el deterioro de sus
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fundamentales macroecondmicos que por un desplazamiento del mercado accionario por

parte de sus competidores (ver tabla 3.12).

Tabla 3.10

Mercado Accionario Unidn Europea

Participacion por plataforma consolidada segtin importe operado
40%

35%

30%

0
25% = Markit BOAT

| SE Group
20% ——Euronext
——BATS Chi-X Europe

= Deutsche Borse

15% A

——Bolsas Espafiolas

Nasdag OMX Nordic

Orden descente
Gltimo dato

10%

5% 7.3\7\;‘&5,\/ » ‘AVA%

Se han eliminado 41 consolidadores que representan individualmente menos del 3%, sumados estos acumulan el 6.8% a dic 2011

0% ++—+ T L T
NSRRI NGRS RN NSRRI RN I I NI
FFFFFF TP
’19'\/’\/’1"\’\/’\/’7/’1/’\/’1/’1/’\/’1/'1/’\/’1/ v

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Si consideramos el numero de operaciones realizadas por plataforma, Chi-X
Europa es claramente dominante; sin embargo, debe senalarse que el importe promedio
de las operaciones que se realizan en su plataforma se caracterizan por ser de poco
valor, lo que se deriva de la informacién de importe operado y niumero de transacciones.
En el caso de EXN Paris, su comportamiento deja ver que ha implementado una

estrategia para aumentar el valor economico de sus clientes (ver tablas 3.10 y 3.13).
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45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5% -

0%

Tabla 3. 11

Mercado Accionario Unidn Europea

Participacion por plataforma segun volumen operado
40%

v M\
30% A A
o / Vu \ \/ \/\
25% /\/-/\—\ /
\/\/\/\ j«{\ /’w -
——BOAT
20% \ N
0 \/ V \/ ——Italy
——Chi-X Europe

15% \ ~—ENX Paris

/\ /\/\ /\-/_\/\/\/\/ ——Mercado Continuo
10% VAN Orden descente

5 e
> ~

dltimo dato

5%

0%

PP INSPLIIODILPLIEN PSSP

I
$ K ¥
SIS

AR R
FFIF TS
S s & F S INENNIAN

DA A A A S

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Tabla 3.12

Mercado Accionario Unidn Europea
Participacion por plataforma consolidada segtn volumen operado

A

\/\_/\/\’\/_/\NJ\
/\ /\ ,

VAL

= LSE Group
N\

S S
F ¥ F &S
S S S S

YA ——Markit BOAT
\ ———BATS Chi-X Europe
——Euronext
/\\ M ———Bolsas Espafiolas
N N
\\/ A4 \/ ——Nasdaq OMX Nordic

~——Deutsche Bérse

Orden descente

A /\/\ /\A ultimo dato
D)

Se han eliminado 43 plataformas que repr menos del 3%,
T T

T T T L e e B . B S S e e B e e e B e LA m e e e e s B e

&

Fuente: Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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Tabla 3.13

Mercado Accionario Unién Europea
Participacién por plataforma segtin numero de operaciones

30%
25% J\/\\/\V\ I/
20% = Chi-X Europe
= LSE
——ENX Paris
——Turquoise
15%
——BATS
———BOAT
——Xetra
10%
~—Stockholm
Italy
———ENX Amsterdam
5% Orden descente
ultimo dato
o Se han aformas que repr menos del 3%, dos estos el 12%
0% — T T T T T T T T
» P P S D NP HP QDO DD EPADNDDDDDPDD N
FE S S S S S S S TS S ST T S
DT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT DT AT AT AT DT AT AT AT DT AT AT AP

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Tabla 3.14

Mercado Accionario Union Europea
Participacién por plataforma consolidada segtn numero de operaciones

45%
40% /\
35% \

) A r_/_/\/\/\/\/\/
30% \Va a4

/\/\ ——BATS Chi-X Europe
25% LSE Group
\_\/\M ———Euronext
20% N VA =——Turquoise
- Nasdagq OMX Nordic
15% V<\_: ——Markit BOAT
~——Deutsche Borse

o \/\ /\’\ Orden descente

10% P
f § E ultimo dato
% ”_74//\\/\/_\/\,_/—
0% Se han eliminadg 41 plataformas que repr individual menos del 3%, dos estos acumulan el 8%
0 LU B S B BN B S B N S S B B R SN B B B S S B B BN S R B B S B BN BN S B B B S B B BN S BN B B B S B
8 @ QO D PP PO DD IPIAO NI
¥ @%’Q@%Q@%Q@ QQ@’”Q&QQ&QQ&QQ&’QQ&QQ&:\,Q&Q&QQ0&00“996‘99@9”&\?@@6"\?o"'@q\'\"qé‘y\,
L e 0 e i it g s g R A S i g Vg e e R R S e

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters / EMSR
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3.4. Estructura y comportamiento del mercado accionario de los Estados Unidos de
América

Como se comentd anteriormente, de acuerdo con la Regulation National Market
System (Reg NMS), la Securities Exchange Commission (SEC) de los EEUU esta
obligada a requerirles a los intermediarios del mercado bursatil informacion de las
ordenes sobre acciones y opciones sobre acciones, misma que publica trimestralmente
esta autoridad. Al respecto, cabe sefalar que el apartado conocido como “Rule 606” de la
SEC, como objetivo elevar la “visibilidad”, entendiendo por ello acceso a la informacion y
transparencia de la misma para el publico inversionista, sobre la calidad de la ejecucion
de las operaciones en el mercado. De ahi que las distintas plataformas, bolsas, mercados
extra-bursatiles (OTC) y sistemas alternativos de operacién (ATS), que ejecutan érdenes
de inversionistas estén obligadas a publicar informacién relacionada con la calidad de sus
ejecuciones, tales como spreads, velocidad y precios de ejecucion, para que el
inversionista pueda evaluar los efectos posteriores a que su orden fue enviada a su

intermediario para ser ejecutada.

Estos aspectos son importantes si consideramos que con la derogacién de la “Rule
3907, que obligaba a que las ejecuciones de las operaciones se realizaran Unicamente en
la bolsa de Nueva York (NYSE), surge una amplia variedad de alternativas para ejecutar
las o6rdenes. Ademas de este cambio, la Regulacién NMS permite que las acciones
listadas puedan ser negociadas en distintas plataformas; esto es, pisos de remates,
intermediarios que ofrecen servicios de ejecucion y redes de comunicacion electrénica
(ECNs - Electronic Communication Networks) que ofrezcan llevar las 6érdenes al mercado,
y que con la introduccion de esa figura se incrementé la presion de parte de los
inversionistas institucionales para mejorar la transparencia en la ejecucion de las
operaciones, a la vez de proveer mejor acceso al mercado y mayor autonomia (Kendall,
2007).

3.4.1. Grupos bursatiles y plataformas de operacion

A semejanza del analisis realizado para el caso del mercado europeo se ha
elaborado el correspondiente al mercado accionario de los EEUU en donde de acuerdo a
la misma fuente consultada, al cierre de diciembre de 2011 existian 15 plataformas de
negociacion y 9 grupos bursatiles a los que hemos denominado para esos efectos

plataformas consolidadas, ya que aglutinan la operatividad de una o mas plataformas.
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Tabla 3.15

Plataformas de negociacién pertenecientes a Grupos Bursatiles

Plataforma consolidada Plataforma

o Grupo Bursatil

BATS (Y)
BATS BATS (2)
CBOE CBOE
CHX
DIRECT EDGE EDGA

EDGX

FINRA ADF ADF
ISE ISE
NASDAQ OMX NASDAQ (Q&T)

NYSE EURONEXT AMEX
NYSE ARCA
NYSE
BOSTON
PHLX
CHICAGO

NSX NSX

Fuente: Cuadro propio con datos de Thomson Reuters y la SEC.

3.4.2. Comportamiento del mercado accionario de los Estados Unidos

El analisis de la estructura y comportamiento del mercado accionario de los EEUU, se

basa en informacion estadistica que considera los siguientes criterios:
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e El periodo analizado va del 01 de enero de 2009 al 31 de diciembre de 2011;

e Las participaciones porcentuales estan calculadas sobre una base mensual de
la actividad total que reportan las distintas plataforma, expresadas en dolares;
Y

e Se consideran todos los tipos de orden que consolidan, para la region de los
Estados Unidos region, entre las que se incluyen orden a libro, orden obscura
a libro, subasta y 6rdenes en tiempo real y desfasadas en bolsas.

En los EEUU el mercado accionario estd compuesto por tres segmentos, segun
donde estén listados los valores. El primer segmento se integra por el mercado tradicional
(Segmento A), representado por la Bolsa de Nueva York (NYSE); el segundo corresponde
al mercado regional (Segmento B), representado por el American Stock Exchange
(AMEX); vy el tercer segmento esta constituido por el mercado OTC (Segmento C). Los
montos negociados consolidados en la region de los Estados Unidos, durante diciembre
de 2011, representaron 2.6 veces el mercado de la Unién Europea y 2.1 veces el mercado
europeo. La estructura del mercado accionario americano esta conformada por 9 grupos

bursatiles y 15 plataformas de operacion (ver tabla 3.3.).

Tabla 3.16

Tamano del mercado accionario de los EEUU

Evolucion segun importe operado
8,000

. N
— AN
VANV A

3,000

Miles de millones de USD

2,000

1,000

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Durante el periodo 2009-2011, en un contexto macroeconomico caracterizado por

la fuerte recesién y la elevada inestabilidad derivadas de la crisis del sector hipotecario
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subprime, el mercado accionario de los EEUU registra un tamafio base de 4 billones®” de

ddlares, en observaciones mensuales, con un comportamiento irregular y fuertes

fluctuaciones en su operatividad. Por ejemplo, se registré una elevada actividad en los

meses de mayo de 2010 y octubre de 2011, fuera del rango habitual; en el primer caso se

registraron operaciones por mas de 6.5 billones, y en el segundo fue de 7.5 billones (ver

tabla 3.16).

Tabla 3.17

Mercado Accionario de los EEUU
Composicién por segmento de mercado de acuerdo a la "Rule 606" de la SEC

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Subasta C
m Desfasado reportado a Bolsa C
M Desfasado reportado a Bolsa (A)
Desfasado reportado a Bolsa (B)
M Subasta (B)
= Tiempo real reportado en Bolsa (A)
 Tiempo real reportado en Bolsa C
M Tiempo real reportado en Bolsa (B)
M Subasta (A)
™ Libro publico C
Libro publico (B)

M Libro publico (A)
Orden descendente ultimo dato

Poco mas del 90% del mercado accionario de los EEUU es operado a través de

libro publico en los tres diferentes segmentos, teniendo una dominancia el segmento A,

equiparable a la suma de los segmentos B y C% (ver tabla 3.17). Asimismo, se observa

7 1x10"

% A efectos de facilitar la lectura de la serie de tablas que a continuacién en una impresion blanco y negro, la serie de datos
acumulados se ha ordenado en funcién al registro del mes de diciembre de 2011 en forma descendente. De esta manera,
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que en los ultimos tres anos la participacion de cada segmento no ha sufrido un cambio

significativo en su composicion.

Tabla 3.18°%°

Mercado Accionario de los EEUU
Evolucién por segmento de mercado de acuerdo a la "Rule 606" de la SEC

3,500

3,000 A

——Libro publico (A)

2,500 A
= Libro publico (B)
M /\/ \ /\/\/\l L\ ——Libro publico C
2,000 -/ I \// \v \ = Subasta (A)
——Tiempo real reportado en Bolsa (B)
N —Tiempo real reportado en Bolsa C
1,500 "\

—=Tiempo real reportado en Bolsa (A)
\ = Subasta (B)

Desfasado reportado a Bolsa (B)

Miles de millones de USD

1,000 —— Desfasado reportado a Bolsa (A)
——Desfasado reportado a Bolsa C

Subasta C
500

Orden descente ultimo dato

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

La participacion de mercado en las distintas plataformas de la regién hacen
resaltar que ADF ocupa el primer lugar, por encima de NASDAQ y NYSE como mercado
tradicional. Este posicionamiento de liderazgo no es reciente, ya que en los ultimos 33
meses (mar 2009-dic 2011) ADF se mantuvo en el primer lugar individual como

plataforma con mayor participacion (ver tabla 3.19). ADF (Alternative Display Facility) es

en la base de cada barra se muestra la modalidad que representa la mayor participacion, y en la tabla del lado derecho
aparece igualmente en la base, de tal suerte que los datos que se muestran en la parte superior, son poco significativos.

% Para facilitar la lectura de este tipo de graficas de linea que se muestran en esta seccion, se han ordenado los datos en
forma descendente, tomando como base los registros del mes de diciembre de 2011, de esta manera el punto mas alto
del ultimo registro de ese mes, corresponde al primer lugar en el listado de texto que se muestra a su lado derecho, y la
que es muy poco significativa se muestra en la base del listado.
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una entidad perteneciente a FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) con
facultades autorregulatorias y que sucedioé a la NASD (National Association of Securities
Dealers) siendo una institucién no gubernamental. ADF provee a los miembros asociados
a FINRA un mecanismo para desplegar cotizaciones de valores de acuerdo a una

autorizacion de la SEC del 5 de marzo de 2007.

Tabla 3.19

Mercado accionario de los EEUU
Participacion por plataforma segun importe operado

35%

30% Av/\v
——ADF (D)
\/\ M /_/ ——NASDAQ (Q&T)
25% V \J ——NYSE Arca (P)
——NYSE (N)
L= NN ——BATS (2)
20% \/" N —EDGX (K)
——EDGA ())
15% A ——BATS (V)
Boston (B)
/\J\ ——PHLX (X)
10% \r‘A\/—J\ ——Chicago (M)
NSX (C)
N/\ AMEX (A)
2 /\/— e CBOE (W)
///\/>/:; IE (1)
N ————————— “"‘_\“ — == — .,‘. = ———===""— = Ordendescente
S & & O B D D E D DD DD S Q@ N |modato
0‘30 Q‘”’Q 0"’0 & 0"”0 & '\90 '»0'0 \9’0 \9’0 \9’0 '\9'\’ \?’D \,”'Q '\,""0 '\,""0 '»“"0 \?’”
I S S S S S M S S SR S S I S

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

A diciembre de 2011 existian 15 plataformas en el mercado accionario de los
EEUU para realizar y/o registrar operaciones, entre las que podemos observar la
coexistencia de bolsas tradicionales, como lo es el caso de la NYSE, asi como bolsas y/o
plataformas alternativas. No obstante, si la consulta se hace por grupo o plataforma,

observamos que existen 9 consolidadores.

Al analizar la informacion de estos tres ultimos afios (2009-2011) se observa que

el consolidador mas grande del mercado accionario de los EEUU es FINRA ADF,
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ubicandose marginalmente por encima de la bolsa mas grande del mundo (NYSE
Euronext), de acuerdo al importe negociado sobre acciones en ese pais. Igualmente
destaca la participacion de mercado del conglomerado de NASDAQ OMX al ubicarse en

el tercer sitio (ver tabla 3.20).

Tabla 3.20

Mercado accionario de los EEUU

Participacion por plataforma consolidada segtin importe operado (USD)
40%

35%

30% =

——FINRA ADF

25% f ~ TN L ——NVYSE Euronext
/ Nasdagq OMX
20% ——BATS
——Direct Edge
15% CHX

NSX
/\Jw CBOE

ISE
Orden descente
dltimo dato

10%

5%

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

DirectEdge sobresali6é en el ultimo afio y medio del periodo analizado, al lograr un
participacion de mercado en forma repentina para ubicarse en el 5° lugar, con el 10% del
mercado, representando un importe mensual de 400 mil millones de ddlares, afectando

directamente a las plataformas tradicionales como NYSE Euronext y NASDAQ OMX.

De acuerdo a lo publicado en sitio de Direct Edge (consultada en junio de 2012),
textualmente indica que son la bolsa de acciones mas nueva de EEUU, la cual ofrece la
siguiente generacién de los mercados publicos. Se califican como un mecanismo
multiplataforma que bajo un sdlo tipo de orden busca que converja oferta y demanda
como una forma complementaria a la liquidez de los mercados basado en la sensibilidad
existente en: el costo de transaccion, tasa de éxito y velocidad en el completado de las

ordenes enviadas al mercado, manteniendo alta calidad en la ejecucion y baja latencia.
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Direct Edge opera dos plataformas “EDGA Exchange” y “EGDX Exchange” bajo
las cuales es posible negociar la totalidad de acciones de empresas publicas de los
EEUU. Los origenes de este grupo se remontan a 1998 como un ECN y 10 afos mas
tarde logran una asociacion con la International Securities Exchange (ISE) logran tomar el
control de dicha bolsa. En julio de 2010 la SEC de los EEUU otorgé la autorizacion para
convertir los dos ECN en bolsas de valores. En la actualidad ISE contintia operando como

bolsa de derivados (opciones) sobre acciones, asi como sobre divisas.

Tabla 3.21
Mercado accionario de los EEUU

Participacion por plataforma consolidada segtin importe operado (USD)

Ene 2009 Dic 2009 cBoE
CBOE
0%
BATS CHX
13% 1%

NYSE Euronext NYSE Euronext
33% 30%

NSX
1%  Nasdag OMX

NSX
1% Nasdsa:%OMX 25%
Dic 2010

CBOE CBOE
0% CHX 0%
1%

Direct Edge

9% Direct Edge

NYSE Euronext 10%

30%

NYSE Euronext
27%

Nasdag OMX
23%

NSX ' Nasdag OMX
1% 21%

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Destaca el crecimiento de Direct Edge en donde NYSE se vio reducido en 10
puntos porcentuales en la participacion de mercado, NASDAQ perdi6 7 puntos
porcentuales de su participacién en el mercado, BATS uno, mientras que FINRA gandé 6
puntos porcentuales y Direct Egde 10 puntos. El crecimiento ha sido tan grande de esta

nueva bolsa que en noviembre de 2011 dio a conocer su intencion de abrir una en Brasil.

Otra forma de analizar la informacion anteriormente presentada y que valida el

argumento expuesto, arroja como resultado que en el periodo analizado NYSE Euronext
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perdi6 participacion en el primer semestre de 2008 y después se mantiene en el mismo
rango [25-30%] (ver tabla 3.21).

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

Tabla 3.22

Mercado accionario de los EEUU
Participacion por plataforma consolidada segtin volumen operado

/\H/\f\

f L\ ~ N\ e
>{ M ——NYSE Euronext
——=Nasdag OMX
\/\/\/\//\ //\/\ ——BATS
A\/ ——Direct Edge
e NSX
CHX

CBOE
ISE

Orden descente
ultimo dato

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Analizando la informacién segun el volumen operado, se muestra gran similitud en

tendencia aunque puede observarse al cierre de diciembre una variacion entre el 1ery 2°

lugar equivalente al 5%, dejando FINRA ADF sensiblemente atras a NYSE Euronext (ver
tabla 3.22).

No obstante, el indicador que normalmente lidera la participacion de mercado es el

de importe operado, dado el significado que tiene el intercambio real bajo la perspectiva

de flujo financiero, mientras que en un analisis de volumen intercambiado se refiere a la

liquidez en términos de la unidad intercambiada, en este caso acciones.
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Tabla 3.23

Mercado accionario de los EEUU

Participacion por plataforma consolidada segtn operaciones
40%

35%

205 “ VAV U

0,
25% N N ——FINRA ADF

20% /\ /\ A a—BATS

\/ N O\
\/ ——Direct Edge
15% e\ Nm ——NSX

CBOE

/_/\/\__\ K\ CHX
10%

\Y4 ISE
Orden descente
5% / ultimo dato
0% T T T T T T T I Ll 1 I I I I T I T T’E\ T T 1 1 T T T T T T T T T T T T T T
F P PPN PEL PNy SL SOy
F P P F T I I I FT I I DTN
ORI SIS S S S S SRS S S S S S S M S S S

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

La aproximacion desde la perspectiva del nimero de operaciones se da en funcion
al tamafio de las 6rdenes y muestra de alguna manera la pulverizacion que podria existir
en el mercado, por lo que toma relevancia para el inversionista final, dado que un bajo
numero de operaciones y alto volumen e importe operados puede reflejar la existencia de
pocos inversionistas 0 que hay operaciones de bloque que se estan llevando a cabo en el

mercado, minimizando las oportunidades de pequefos inversionistas (ver tabla 3.23).
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Tabla 3.24

Comparacion entre regiones

Mercado Accionario EEUU Vs UE
Segun importe operado (USD)
Ene 2009 Dic 2011

Unidn
Europea
23%

Union
Europea
26%

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

La comparativa del mercado accionario de los EEUU con el de la Unién Europea
encontramos que la relacion es 3:1, y se observa que en los tres ultimos afios el mercado

de la UE ha ganado 3 puntos porcentuales (ver tabla 3.24).

Al cierre de diciembre de 2011 el mercado de los EEUU tuvo un valor econémico
de 4 billones™ de délares y la Unién Europea del orden de los 1.5 billones. Para fines de
esta comparacion, los importes que se han utilizado se encuentran expresados en ddlares
de los EEUU.

A efectos de poner en contexto el tamafio de otros mercados a los anteriormente
expuestos, el de Asia Pacifico ha sido inferior términos de importe operado expresado en
ddlares, al de la Unién Europea a lo largo de los ultimos nueve meses, aunque en algunos
meses previos llegé a mostrar un valor econdmico superior, sobre todo en el segundo
trimestre de 2010.

En la tabla se ha afnadido a Canada, China y Japon con el objeto de mostrar la
dinamica de EEUU no sélo con otros bloques sino también en la comparativa de otros

mercados relevantes (ver tabla 3.25).

" 4x10"
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Tabla 3.25

Mercado Accionario EEUU, Europa y Asia Pacifico

Evolucién segun importe operado
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7,000 /A\
6,000 /A\
: A / \\
3 5,000 A \/ J—
'
_S ——Todo Europa
E 4,000 / \ ——Unién Europea
QU
° /\ ——Asia Pacifico
[
E 3,000 /\ A ——China
—Japoén
- Canada
2,000 - Orden descente
dltimo dato
/\
1,000 A
M&
o+— """ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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R A i \9’0 «9’0 »°Q «99 '@9 & '»"’9 »""0 \Z"’Q ~ «?’9 5
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Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
Tabla 3.26
Mercado Accionario comparativa de Regiones Vs
Principales plataformas consolidadas
Evolucién segun importe operado
8,000 9 P P
7,000 /A\
6,000 A
/ \ / L\ —teu
g 5,000 . A PN ——Todo Europa
» \/ \l ——Unién Europea
g ——FINRA ADF
% 4,000 ~ V" ——NYSE Euronext (US)
3 —— Asia Pacifico
8 3,000 —— Nasdag OMX (US)
= ~——Markit Boat
2 000 China
——Japon
Canada
1,000
Orden descente
ultimo dato
0
&

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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El tamano y relevancia de algunos grupos como NYSE Euronext o FINRA ADF se
evidencia al compararlos con el tamafo total de los mercados chino, japonés o
canadiense, en donde individualmente estos dos consolidadores se observa que su
tamano es varias veces mas grande que los mercados senalados anteriormente (ver tabla
3.26).

Tabla 3.27

Mercado Accionario Asia Pacifico
Evolucion segun importe operado

1,400
= China
1,200 A —Japon
—Korea
1,000 A ——Hong Kong

a

%] = Australia

: A A

7]

T ——Taiwan

»n 800

4]

¢_‘§ / \ /\ /\/ \ = |ndia

§ 600 \/ A A\ ——Tailandia

§ \I \/ Singapur

2 400 ——|ndonesia
——Malasia

200 A\ AN Chi-X Global

v \/\
Orden descendente

p— ., Ultimo dato

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR

Con los datos obtenidos analizamos la region de Asia Pacifico en donde en orden
descendente ocupan el primer lugar China, seguido por Japén y Korea. Obsérvese que
Chi-X Global empieza a tener presencia en la regién aunque en forma incipiente y, que
ante la eventual entrada de cambios regulatorios, su participacién podria cambiar

rapidamente segun lo que hemos visto con anterioridad (ver tabla 3.27).

Finalmente, el comparar el tamafio de los dos principales mercados de la regién en

la que compite México como pais emergente, encontramos que el mercado accionario
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brasileno es tres veces mas grande que el mexicano. El comportamiento que uno y otro

mostraron en 2011 tiene gran correlacién (ver tabla 3.28).

30 1 ====Bolsa Mexicana de Valores

ZO_V/\
10

Tabla 3.28
100 1 Mercado Accionario México Vs Brasil
90 1 Segun importe operado en USD en 2011
9, 80 A
2 70 1 Bolsa
2 60 1 Mexicana de
é 50 - e BM & FBOVESPA Valores
S 40 - 20%
-}
E

BM&FBOVESPA
80%

o

Fuente: Tabla propia con datos de Thomson Reuters/EMSR
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, CAPITULOIV
LA INTEGRACION DEL MERCADO BURSATIL DE MEXICO
EN EL CONTEXTO DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

El mercado bursatil de México’' no se ha quedado al margen de la tendencia a la
integracion de los de los mercados de valores a nivel mundial que ha venido ocurriendo
durante las ultimas dos décadas. No obstante, este proceso presenta caracteristicas
particulares; por un lado, dicha integracién ha sido con el mercado bursatil de los EEUU,
principal socio comercial de nuestro pais y, por el otro, si bien este proceso de integracion
comparte algunas semejanzas con otras experiencias a nivel internacional, el mismo
presenta caracteristicas particulares, que en cierta medida se corresponden con la misma
estructura del mercado local, como es su baja profundidad tanto en el mercado accionario

como de derivados.
4.1. Proceso de integracion del mercado accionario mexicano

Al igual que en otros paises, en el caso de México, una de las medidas que dieron
paso al proceso de liberalizacion del mercado de capitales local fue el listado en la Bolsa
de Nueva York (NYSE) del ADR (American Depositary Receipt)’? sobre la accion de
Teléfonos de México, serie L, en mayo de 1991 (Bakaert, Campbell y Lumsdaine, 2002;
Bakaert, Campbell y Lundblad, 2005; Karolyi, 2002). Este seria el primer caso de una

empresa mexicana listada en la BMV que registré un ADR en una bolsa del exterior”. Dos

™ Para los fines de este trabajo, consideramos a los mercados organizados de acciones y de derivados.

™2 Los American Depositary Receipts, también conocidos como American Depositary Shares (ADSs), son certificados de
depdsito que estan amparados por un banco custodio de los EEUU. Estos certificados pueden ser sujetos de negociacion
en ese mercado OTC o bursatil, y pueden o no levantar capital, dependiendo de la autorizacién y registro que hayan
tenido por parte de la Securities Exchange Commission (SEC) de ese pais. Los Depositary Recepits (DR) fueron
desarrollados por JPMorgan en 1927, como un vehiculo para los inversionistas pudieran registrar y ganar dividendos en
acciones no americanas, ya que éstos no tenian acceso a los mercados locales en forma directa. Entre las razones por
las que las empresas deciden recurrir a programas de ADRs, se encuentran las siguientes: porque el precio de las
acciones reacciona favorablemente en el primer mes de haber listado las acciones fuera del pais de origen, y porque el
desempefio en el precio es altamente variable a lo largo del primer afio de haber listado el ADR, lo cual depende del
comportamiento del mercado origen, su capitalizacion, las necesidades de financiamiento que tenga y otros factores
especificos de la compaiiia (Karolyi 1998).
S Karolyi (2002) refiere que numerosos analisis sobre el proceso de liberalizacion del mercado de capitales, asocian el
listado del ADR (American Depositary Receipt)73 sobre la accién de Teléfonos de México, serie L, en la NYSE como el
primer ADR de una empresa mexicana listada. No obstante, sefiala que previo a ello, otros ADRs sobre acciones
mexicanas se negociaban en el mercado OTC, como lo es el caso del ADR de Telmex A (enero de 1980), Tubos de Acero
de México (enero 1964), Grupo Sidek B (septiembre de 1989), Grupo Synkro (junio 1990), asi como Femsa en apego a la
“Rule 144A” (Abril 1991).
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afos mas tarde, y tras el éxito de los ADRs sobre acciones de Telmex L, se encontraban
registrados también en esa misma bolsa, ADRs sobre las acciones de Grupo SIMEC™,
Grupo Radio Centro y Coca-Cola Femsa, en ese orden cronolégico; mientras que el de
Kimberly Clark de México se negociaba en el mercado OTC de aquel pais. Algunos de los
mencionados ya empezaban a recurrir a levantar capital en los EEUU, ver tabla A-ll del

Apéndice.

Rapidamente se incrementd el registro de ADRs sobre acciones mexicanas que
cotizaban en Amex, New York Options Exchange, NYSE, Philadelphia Stock Exchange,
que se sumaron a las cotizadas en las bolsas de Londres y Luxemburgo. Estos hechos,
vistos desde la perspectiva del inversionista extranjero, marcan el origen de la integracion
del mercado accionario mexicano al de los EEUU (Mendiola, 2010); ademas de que ello
marca el punto de partida para su negociaciéon en otros paises, a través de los Global
Depositary Recepits (GDRs). Asi, mediante estos instrumentos los inversionistas externos
pudieron tener posiciones en acciones mexicanas sin tener que acudir al mercado
mexicano directamente. La contraparte de esta apertura del mercado de capitales fue una
mayor competencia para nuestro mercado local por la captacion de mayores flujos de
capitales externos, y, por tanto, la pérdida de la posibilidad de que el mercado de
capitales se convirtiera en una fuente de fondeo de la inversion productiva, ante la
posibilidad de recibir en ese entonces, mayores flujos de capital externo. De cualquier

forma, no existe certeza de que dichos recursos hubieran sido utilizados con este fin.

Al ser negociados en el mercado mas liquido y profundo del mundo, los ADRs sobre
acciones mexicanas generan gran operatividad en el mercado origen, esto es, en el
mercado mexicano, pues cada vez que se cierra una operacion en el exterior a un
diferente precio, hace necesaria la operacién en forma cuasi-simultanea en la Bolsa
Mexicana de Valores (Furstenberg y Tabora, 2004), para equilibrar el precio en ambos

mercados; de lo contrario habra oportunidad de arbitraje”. Al respecto, debe considerarse

7 Para mayor detalle ver la tabla A- Il del Apéndice.

s E| arbitraje consiste en aprovechar el diferencial de precio entre dos mercados dando oportunidad de que los
inversionistas lo aprovechen comprando ADRs en el mercado barato para venderlo en el mercado caro, actividad que
permite obtener utilidades en este tipo de operacién y que en esencia es libre de riesgo. Hay quienes se dedican a ello,
tomando ventaja de su infraestructura y agilidad para realizarlas.
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que si una operacion se realiza en un mercado mucho mas profundo que el mercado
local, la voracidad de los grandes inversionistas, como los inversionistas institucionales,
quienes toman decisiones por regiones en forma de bloque ante noticias que surgen en la
economia internacional, afectara de manera inmediata la posicion de los activos locales
desde el exterior via los ADRs y, por ende, los precios en el mercado mexicano (Karolyi,
2002). Ello explica la elevada correlacion entre el comportamiento del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la BMV vy el indice Dow Jones Industrial (DJI), ya que las
operaciones en bloque por tipo de industria que realizan los inversionistas institucionales
afecta a las empresas que se ubican en dicha rama o sector econdmico a nivel global.
Esto significa que las empresas mexicanas resultan afectadas positiva o negativamente

en el mercado de los EEUU y, de manera instantanea, en el mercado local.

De acuerdo con Hargis (2002), existe evidencia empirica que muestra que en los
mercados de América Latina la volatilidad ha descendido significativamente; pero en el
caso de México, la transmision de la volatilidad del mercado de los EEUU se incrementd
después de la liberalizacion de los mercados de capitales. Ello lo demuestra la alta
correlacion entre la volatilidad en el mercado de capitales de los Estados Unidos, medido
a través del Indice “VIX” que calcula el CBOE, y el indice de Volatilidad México “VIMEX’,
que calcula MexDer para el mercado de capitales local, tomando como insumo base los

contratos de opcién sobre el indice S&P500 y el IPC, respectivamente (ver tabla 4.1).

La creciente integracion de los mercados bursatiles ha elevado la posibilidad de que
los emisores participen en otros mercados distintos al local, ya sea para diversificar sus
carteras, dar mayor profundidad y liquidez a sus acciones, asi como levantar capital, si el
programa del ADR fue disefiado para ello’®. Segin BNY Mellon (The Bank of New York
Mellon), a marzo de 2012, existia un registro de 58 acciones mexicanas que contaban con
un ADR en los EEUU; siendo sélo 14 empresas las que han levantado capital en ese

mercado, entre 1991 y 2012.

™ Los programas de ADRs negociados en bolsa son patrocinados por las compaiiias, y pueden estar encaminados a
levantar recursos o sélo cotizar. En ambos casos, esto se puede hacer en el mercado organizado o extrabursatil. Cada
uno de estos requiere una autorizacién distinta por parte de la autoridad de los EEUU (SEC- Securities and Exchange
Commission), asi como del compromiso y obligatoriedad de la emisora para presentar informacion de acuerdo a la
regulacion que le aplique para cada caso, siendo muy estricta en el tiempo y forma en la que deben presentarse a dicha
Comision.
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Tabla 4.1

Indice de Volatilidad México (VIMEX) y Volatility Index (VIX)
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Fuente: MexDer

El reducido tamafo del mercado mexicano comparado con el mercado de los
EEUU., el mercado mas grande del mundo, nos lleva a preguntarnos: ¢ Las variaciones en
los precios en el mercado local son originadas aqui o en el exterior?’’ (Furstenberg y
Tabora, 2004). Para ser mas explicitos con el cuestionamiento anterior, veamos la
siguiente comparacion que se hace entre los importes negociados en ADRs en el
mercado de los EEUU y los importes negociados en las acciones sobre esos mismos
ADRs. El importe negociado en ADRs sobre acciones mexicanas en 2011, es equivalente

a 1.15 veces el importe negociado en esas mismas acciones en la BMV; desde otro punto

" De acuerdo con Bernard Baumohl (2008), existe un numero importante de factores y variables internos que afectan el
comportamiento del mercado accionario de un pais, con diferentes grados de impacto. Pero, dada la globalizacién de los
sistemas financieros, existen factores exégenos que igualmente afectan a los mercados accionarios locales. De acuerdo
con su estudio para el caso de los EEUU, hay 48 variables que afectan directamente el mercado accionario de ese pais;
si consideramos el tamafo, importancia y listado de ADRS’s de otros paises en este mercado, es evidente que las
variaciones en el mercado de los EEUU generara impactos globales. Ello qued6é demostrado recientemente, con la crisis

del sector hipotecario subprime de esa economia.
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de vista, ello significa que, de la suma de ambos importes operados, el 56.56% se
negocio en ADRs y el 46.44% se negocié en la BMV sobre esas mismas acciones que
tienen un ADR.

Contrario a lo que pudiera pensarse, las acciones mexicanas tienen mayor liquidez
en el extranjero al ser mas operadas que en el mercado de origen. La proporcion es
claramente mayor en los doce afos analizados desde dos distintas perspectivas: en la
primera comparamos el importe negociado en todo el mercado local —representado por
BMV- contra el importe negociado en el exterior sobre ADRs de empresas mexicanas, y;
en el segundo comparamos el importe negociado en el mercado local (BMV) de las
acciones mexicanas que tienen un ADR, contra el importe negociado en el exterior sobre

ADRs de empresas mexicanas.

El dominio del mercado externo es claro, aunque en 2011 la brecha se reduce en
el primer desde la primer perspectiva analizada, y en donde podria argumentase no es
equitativa o valida esta comparacién. Al respecto, deben considerarse dos aspectos. Por
un lado, la baja que se dio en la operatividad en el 2009 a nivel mundial, resultado de la
crisis financiera internacional, que se reflejo en la caida del importe en ADRs. Por el otro,
el crecimiento simultaneo del Naftrac en el mercado mexicano, el cual duplicé su importe
178;

negociado entre 2009 y 201 este comportamiento se observa en las tablas 4.2 y 4.3.

Si el analisis queremos hacerlo “mas justo”, recurririamos al segundo escenario,
en donde los resultados son menos alentadores, ya que en los anos 2007 y 2008, por
ejemplo; el importe negociado fuera de México, fue mas del doble que el negociado en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV); mientras que en 2006, el mercado local present6 un
décimo del importe negociado para esas mismas acciones en el exterior, segun se

muestra en las tablas 4.4 y 4.5.

El efecto de esta integracién del mercado mexicano no es reciente, como puede

comprobarse si se toma en consideracién un periodo mas amplio que el que hasta ahora

" El Naftrac, como replicador del principal indicador del mercado accionario mexicano, el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC), que es negociado en BMV a efectos de que los inversionistas al comprar dicho certificado puedan obtener los
mismos rendimientos que si invirtieran en la canasta de acciones que conforman a dicho indicador en la misma proporcion
que pondera cada una de ellas; ante el crecimiento derivado del éxito que ha tenido y el cual se puede confirmar a través
del valor de los activos netos que administra (al cierre de septiembre de 2012 ubicado en 85.2 miles de millones de
pesos) ha ocasionado la generacion de mayor operatividad en las acciones que lo componen; y por tanto, en la suma del
importe negociado en BMV.
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hemos analizado. Para ello, Existen algunos modelos para conocer la integracion entre

los mercados; por ejemplo, Karolyi (2002) propone hacerlo a través de la varianza de los

rendimientos de los ADRs de un mercado determinado, con respecto de las cotizaciones

de todas las acciones del mercado origen, siendo un indicador mas efectivo que el de la

correlacion. En su estudio encuentra para el caso de México que la integracion es

practicamente perfecta desde 1994 y se mantenia asi hasta fines del afio, ver tabla A-IA

del Apéndice. En ese mismo analisis considera otros aspectos relacionados con la

integracién de los mercados, como lo es el importe negociado y el valor de capitalizacion,

los cuales muestran una relacién directa desde fines de 1991, ver tablas A-IB, A-IC y A-ID

del Apéndice.
Tabla 4.2
Total acciones mercado local BMV Vs  ADR's sobre acciones mexicanas
ADR's en el exterior sobre acciones mexicanas
(Importes operados USD) Mercado local
200,000,000
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]-..||111
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla 4.3
Total acciones mercado local BMV Vs Mercado local
1 . . -
ADR's en el exterior sobre acciones mexicanas m ADR's sobre acciones
(Participacion % segun importe operado en USD) mexicanas
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla 4.4

Acciones con ADR's en BMV vs ADR's sobre acciones mexicanas
Importes operados en USD
M ADR's sobre acciones mexicanas Acciones con ADR en BMV
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 4.5

Acciones con ADR's en BMV vs ADR's sobre acciones mexicanas
(Participacion % segun importe operado en USD)
Acciones con ADR en BMV M ADR's sobre acciones mexicanas
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Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores.

Segun Claessens, Klingebiel y Schmukler (2002), un elemento de la globalizaciéon
es la tendencia a la migracion de actividades fuera del territorio nacional, en particular en
el caso de los paises en desarrollo y emergentes. En este sentido, el mercado bursatil
estaria siguiendo esta tendencia al integrarse al mercado bursatil de los EEUU; aunque
dicha integracion es dependiente, y resulta dificil sostener que la misma pueda revertirse.
Este caracter dependiente es el resultado de la integracion entre mercados bursatiles
cuyo desarrollo presentan fuertes asimetrias, como lo es el mexicano y el

estadounidense.
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4.2 Fragmentacion y dependencia del mercado de valores en el exterior

Originalmente, las operaciones con ADRs sélo podian hacerse en las bolsas mas
grandes y reconocidas de los EEUU; actualmente, de pueden realizar a través de distintas
bolsas incluyendo aquellas de reciente creacion o en el mercado OTC, como sucede con
cualquier valor que opere en ese pais. De acuerdo con un estudio realizado con datos de
Fidessa y un servicio que provee para conocer la fragmentacion del mercado de un valor
determinado, denominado “Fragulator~”, se obtuvieron los siguientes datos para algunas

de las acciones mexicanas mas representativas.

En el ADR sobre la accién de América Movil L (AMX L), cuyo registro en el NYSE
fue en 2005, y actualmente se opera en una gran cantidad de plataformas; se observa
que en 2011, el 30.31% se negocid en esa bolsa, y el 19.51% se intercambi6 en una de
las plataformas OTC. Si sumamos el porcentaje de negociacion en todo el mercado OTC,
aquél porcentaje de eleva a 21.5%; ubicando en la segunda alternativa en este mercado
debido a que fue el ADR con mayor negociacion (ver tabla 4.6). Como se observa, la
diversificacion no solo se ha dado en plataformas de mercados organizados, sino también

en aquellas que estan en el segmento extrabursatil.

En las tablas 4.7 y 4.8 se muestra el comportamiento histérico y la participacion
porcentual por tipo de plataforma, respectivamente, para el ADR de América Movil L. En
la tabla 4.7, se muestra la informacion presentada en la tabla 4.6, esto es, la participacién
de mercado (market share), pero de forma histérica; mientras que en la tabla 4.8 se

presenta la evolucion en funcién del importe operado.

En la tabla 4.9 se presenta con detalle el importe, volumen, numero de
operaciones, valor promedio por transaccion, volumen promedio, porcentaje de
participacién y precio promedio ponderado para cada una de las plataformas de

negociacién, en donde fue negociado el ADR sobre la accion de América Mévil L.
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Tabla 4.6

Negociacion del ADR de América Mévil L

por tipo de mercado y plataforma

AMERICA MOVIL SAB DE CV SPON ADR L SHS

Monday, 2011 January 03 to Friday, 2011 December 30

Lit venues OTC reporting
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Fuente: Fragulator® de Fidessa.

Tabla 4.7

Participacion de mercado histérico del ADR de América Movil L

por plataforma
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Fuente: Fragulator® de Fidessa.
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Tabla 4.8

Importe negociado histérico del ADR de América Mévil L

por tipo de plataforma
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Fuente: Fragulator® de Fidessa.

El importe negociado en el ADR de AMX L en mercados organizados del exterior
es 2% superior al registrado en BMV en el 2011, el cual ascendi6 a 31.2 miles de millones
de dolares. Si sumamos a esta cifra los 8.7 miles de millones de ddlares negociados en el
mercado OTC, el importe intercambiado en los ADRs de AMX L en el exterior es un 3%

superior al importe operado en BMV.

Obsérvese la diferencia en el precio promedio ponderado (PPP) entre las distintas
plataformas; ello se traduce en oportunidades para los inversionistas. Estos datos deben
tomarse con reserva, porque el PPP es un promedio de todas las transacciones
realizadas, para este caso, a lo largo del 2011. Si el PPP corresponde a plataformas que
muestran el mayor numero de operaciones, entonces, sera correcto compararlos entre si.
En cambio, si el PPP corresponde a plataformas donde hubo pocas transacciones, es
incorrecto compararlos entre si, porque dicho promedio es el resultado de operacion de

unos cuantos dias; ademas de que el precio fluctia a diario, incluso intra-dia.
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Tabla 4.9

Detalle de negociacion por plataforma del ADR América Mévil L en 2011

Trade Turnover

Category Venue Type (,000 USD)
= Lit 31,853,495
NYSE 12,297,896

NASDAQ 7,293,457

NYSE Arca 5,032,489

BATS 2,308,192

EDGX 1,427,862

ECGA 1,122,557

NASDAQ BX 929,473

BATS Y 851,297

NASDAQ PSX 381,263

NS 161,354

@ Chimge Stock
Frankfurt 931

CBOE 825

Munich 124
Dusseldorf 2

Berlin 29

Deutsche Barse 9

= oTC 8,723,965
OFF/Q 7,916,819

OFF/N 787,306

unkn 10,224

OM¥ OTC xoff 9,616

Total 40,577,460

Fuente: Fragulator® de Fidessa.

Volume
924,354,733
355,380,859
208,272,558
138,575,598
67,724,736
45,125,022
353,381,779
30,341,164
28,515,156
9,211,867
4,694,110
1,073,762
25,516
26,730
2,969
1,200
450
167
260,026,593
236,068,857
23,568,861
187,075
201,800

1,184,381,326

#Trades
5,118,456
1,140,158
1,510,124
849,045
475,983
296,538
261,938
267,564
229,664
60,116
26,981
85
87
96
20
3
1
3
917,533
792,142
125,357
2
32

6,035,989

Av. Value
6,223
10,786

4,833

5,927

5,980
478,891
10,699
8,596
6,206
10,748
28,514
3,135
9,508
9,994
6,281
5,111,958
300,491

6,723

Av. Size  Share VIWAP
181 78.5%  34.4602
312 ' 30.31% 34.6048
138 17.99% 35.0428
163 12.4% 36.3156
142 5.69% 34.0820
152 3.52% 31.6423
135 2.77% 31.7270

113 2.29% 30.6341

124 2.1% 25,8542
153 54% 41.3882
174 4% 34.3736
12,632 1% 37.90594
293 0% 36,4783
2575 .0% 30.8129
148 0% 41.8060
400 0% 26.8703
430 0% 58.1917
56 0% 56.3223

283 21.5% 33.5503

298 ! 19.51% 33.5361

188 1.94% 33.4045

93,538 .03% 54.6514
6,306 02% 47.6496
196

En la tabla 4.10 se presenta el comportamiento del ADR de Cemex CPO en 2011,

alcanzando un valor negociado en el mercado OTC de 7.25 miles de millones de USD;

valor que sélo fue un 17% superior al importe negociado sobre esta en la BMV, el cual

ascendido a 6.17 miles de millones de ddlares. Este comportamiento es relevante si

consideramos que este es el segundo ADR mexicano mas negociado en el mercado de

los EEUU. Ademas, el importe registrado en el mercado OTC del exterior para este ADR,

representa la mitad de lo negociado en el mercado organizado fuera de México.
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Cemex, S.A.B.de C.V. ADS

Tabla 4.10

Negociacion del ADR de Cemex CPO

por tipo de mercado y plataforma

Monday, 2011 January 03 to Friday, 2011 December 30

Market share

OTC(33.37%) —_

Fuente: Fragulator® de Fidessa.

~— LIT(66.63%)

Lit venues © OTC reporting
66.63% 33.37%

EDGX(4.35%)
BATS(8.46%)
NYSE Arca(10.84%)
NASDAQ(12.52%)
NYSE(18.08%)

oM

unkn(.02%)
OFFIN(1.76%)

OFFIQ(31.59%)
oM

5000M

50000

100008

También es posible apreciar una pulverizacion mas significativa en este caso al

compararlo con el ADR de AMX L. La suma del volumen intercambiado en NYSE y

NASDAQ es 7.7% superior al negociado en la BMV que ascendi6 a 31.2 miles de millones

de dodlares.

En la tablas 4.11, 4.12 y 4.13 se presenta el comportamiento del ADR de

Cemex CPO bajo los mismos cortes de informacion que hemos analizado para el caso del

ADR de AMXL, obteniendo estas consultas del sistema Fragulator®.

Importe negociado historico del ADR de Cemex CPO

History

S00M
GO0M
400M

200M

Weekly Turnowver

oM

Fuente: Fragulator® de Fidessa.

Tabla 4.11

por tipo de plataforma

B NASDAGQ " NYSE B NYSE Arca  BATS

A

Oct "10

1
Jan "1

Apr "1 Jul ™1 Oct "1

Jan "2
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Fuente: Fragulator® de Fidessa

Category

= Lt

= oTC

Total

Fuente: Fragulator® de Fidessa.

Tabla 4.12

Participacion de mercado histérico del ADR de Cemex CPO

8 8 & 8

% SHARE

]

Venue

NYSE
NASDAQ
NYSE Arca
BATS

EDGX

EDGA

BATS Y
MNASDAQ BX
MNASDAQ PSX

MSX

Chicago Stock
£
& Exchange

CBOE

Frankfurt
Munich
Deutsche Bérse

Berlin

OFF/Q
OFF/N

unkn

N 'ﬂ:\u'.], i
W

por plataforma

Friday, Mar 9, 2012

NASDAC: 26.68

-

:21.88
NYSE Arca: 12.67 |,/
= - 9.6 L
Jan "11 Jul"11 Jan "2
Tabla 4.13
Detalle ADR Cemex CPO
Trade Turnover Volume #Trades Av. Value Av. Size
Type (,000 USD)

14,478,196 2,183,893,997 6,870,056 2,107 318
3,928,839 579,296,273 775,930 5,063 747
2,720,290 413,200,214 | 1,339,499 2,031 308
2,355,866 359,426,379 1,168,205 2,017 308
1,838,870 270,949,455 1,144,404 1,607 237

945,202 150,560,430 520,395 1,815 289
873,549 130,740,799 §72,337 1,299 194
706,346 107,280,886 539,285 1,311 199
542,465 104,680,623 531,308 1,209 197
341,838 50,164,656 148,622 2,300 338
66,015 9,358,439 265,933 2,451 347
54,874 7,579,493 301 132,304 25,181
2,096 350,348 1,939 1,081 202
1,332 244 546 360 3,699 680

G54 13,431 26 2,453 317

A 3,390 3 3,544 424

17 3,790 4 4,361 543
7,250,966 1,090,811,206 2,047,208 3,542 533
6,864,606 1,032,324,615 1,829,734 3,752 Se4
382,938 57,807,680 217,471 1,761 266
3,422 578,911 30 1,140,578 1 226,304
21,729,161 | 3,274,705,203 | 8,917,264 2,437 367

Share

66.63%

18.08%

12.52%

10.84%

8.46%

4.35%

4.02%

3.25%

2.96%

1.57%

.3%

.25%

.01%

.01%

0%

0%

.0%

33.37%

31.59%

1.76%

.02%

VWAP

6.6295

6.7821

6.5835

6.5545

6.7868

6.2779

6.6815

6.5887

6.1374

6.8143

7.0541

7.2397

5.3627

5.4391

4.7485

9.3073

4.6024

6.6473

6.6497

6.6243

5.0400
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Al analizar los 36 ADRs sobre acciones mexicanas cotizados en mercados del
exterior, se observa que durante en el 2011, s6lo 3 de ellos; Mexichem, Grupo Hérdez y
Grupo Gigante, fueron operados en su totalidad en mercados organizados, mientras que
el resto presentaron operatividad simultanea en el mercado extrabursatil. De ese mismo
universo de ADRs sobre acciones mexicanas y mismo periodo analizado, 4 de ellos
tuvieron una operatividad mayor en los mercados OTC comparada con la de los mercados
organizados. Estos ADRs fueron las de Transportacién Maritima Mexicana, Grupo Carso,

Inmuebles Carso y Organizacion Soriana’ (ver tabla 4.14).

Con la informacion anterior es dificil obtener una conclusion especifica del porqué
cierto tipo de ADRs se negocian en mayor o menor medida en mercados organizados o
extrabursatiles; analisis que se puede complementar con la liquidez que observa cada uno
de ellos al tomar en consideracion su importe negociado y que se analiza en la tabla 4.15.
Ahi podremos apreciar que estos ADRs se encuentran entre los que menor operatividad
tuvieron. Por tanto, una primera conclusion a la que podriamos llegar con esta
informacion, es que los ADRs mexicanos en el 2011 que observaron una menor demanda
e interés por parte de los inversionistas fueron negociados mayoritariamente en el

mercado extrabursatil.

¥ en el exterior

Al igual que en el caso de lo que ocurre en el mercado loca
destaca la elevada concentracién del importe operado en un pequeio grupo de valores, al
acumular 4 ADRs sobre acciones mexicanas el 87.8% del importe operado; América Movil
L el 43.8%, Cemex CPO el 23.3%, Televisa CPO el 11.30% y Femsa UBD el 9.35% (ver

tabla 4.15)%".

™ Para ver la homologacién de claves entre las de BMV y las de los ADRs, asi como la interpretacion de las mismas, véase
la tabla A-Ill del Apéndice.

% Del importe total negociado en 2011, el 74% fue concentrado en 9 valores, 2 de ellos, Naftrac y Amx L, representaron el
47%. Para mayor informacion al respecto, ver la tabla A-lll del Apéndice.

® Las Tablas 4.15 y 4.16 se presentan en escala logaritmica por la diferencia en los érdenes de magnitud. Por tanto una
diferencia visualmente pequefia debe de interpretarse con el debido cuidado.
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Tabla 4.14

de ADR's en el exterior sobre acciones mexicanas en 2011

-z

iacidn

Negoc

© OTC m Organizado

Segtin importe negociado por tipo de mercado

SN'ASZ20
SN ANAGI
SN'AANOLO
SN'AWNL
SN'avno
snvdl
SN'AHYYS
SN'AIDAD
SN'VINAo
SN'ANO4L
SN'ANGOH
sn'avs
SN'XINL
SN"AINSWH
SN"AdonNd
SN ANAINAA
SNy
SN+AONY
SM'AL
SNXN4
SN'X0

SN XY
SN'AOWdD
SN ovd
SNval
SN'NIS
SN'4OM
ACOdD
SNYsY
SNMWO
SN'IWXH
SN'AO04dO
SN'LXW
SN'Arodo
SN'AgGZNoO
SN'AHOXW

Fuente: Cuadro propio con informacién de DR Directory de BNY Mellon y Fragulator de Fidessa.

Tabla 4.15

Operatividad de ADR's en el exterior sobre acciones mexicanas en 2011

Segtin importe operado

| SN'ASZO0
| SN'AI9dO
SN'AHYYS
SN'o¥NAd
Sn°Agzno
SN"AHIXIN
SNy
SLXN
SN'ANAGI
| sn°Aaond
| STAINSIN
| SN'A04dD
' snavs

| S'AAOdD
| SN"AJND
| SNWINL

| SN'A49AD
| STANOAL
| SNTIND

| SN xAONY
| STAINGDY
- SNUNIS

| A008D

- sn'val

| SN'avno
sl

C STAANIM
' snovd

' snasy

| SNYXH

| SN'40)
SN'XNL

| SnXNd
SN'AL

Rp'e)

| SN'XIAY

100,000,000

10,000,000

o —
i

100,000
000
1,000
100

1,000,000
10,

(ea1wyseso| ejeasy) asn ap sa|iN

Fuente: Cuadro propio con informacién de DR Directory de BNY Mellon y Fragulator de Fidessa.
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Si abrimos la informacion presentada en la tabla 4.15 para mostrar el valor
negociado en el mercado organizado y en el mercado OTC, ayudara a su vez a interpretar
mejor la tabla 4.14 ya que en ella no se considera la magnitud operada, y aqui puede
apreciarse por ejemplo que: el ADR de AMX L es el que mas importe negociado
representa, sea en el mercado organizado o en el mercado OTC. Obsérvese en la tabla
4.16, como se explicaba unas lineas arriba, que en los ADRs con mayor liquidez e importe
operado en el periodo analizado, efectivamente se negocian en mayor medida en
mercados organizados, expresado en las barras obscuras, mientras que las barras claras

muestran el importe operado en el mercado OTC.

Tabla 4.16

Operatividad de ADR's en el exterior sobre acciones mexicanas en 2011
Segtin importe negociado en cada tipo de mercado

100,000,000
M Organizado OTC

10,000,000
1,000,000 {8 1 1
s
E 100000 1111 LLTLL
©
[-T:]
o
O EEEEEEEEE R E B :
d
i}
e e E RS EEEEEEEEE 11 1
(%2}
=
()]
o i SEEESEESEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEER NS
v
9
=

(I EEEEESEESSEENEEEEEEEE =N EEEEEEE T

1

NANNDNANDNANDNDNNDNANDNDNNDNNDNNDNDNDNNDNNDNDNDNNNDNNDNNDNDNDNDNDNDNDNDNDNNNN
555555535355535553523253223232323232500
XX S XKL SEOr <O > SEL 22> >>0>>SE>0>>>0>> >
SOF3262525020023332000XLRSX3RZI08L20
< CLFXXTL<aS" " =ST0P080800=SLnZ0E=0 >ONSKEON

S O o SouL>na 9> d mX2p<dl O

= o <gFOpO =& o =00n00

Fuente: Cuadro propio con informacién de DR Directory de BNY Mellon y Fragulator de Fidessa.

En la tabla 4.17 se muestra un comparativo para cada empresa mexicana que
cotiza en BMV y cuenta con un ADR en el exterior, para ello los importes estan
homologados a délares de los EEUU. Como puede apreciarse, el primer conjunto de
empresas agrupadas del lado izquierdo de la grafica muestra una operatividad mayor en
el exterior, como lo es el caso de: SAB *, RCENTRO A, CEMEX CPO, KOF L, AMX A,
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TELMEX A, TLEVISA CPO, ASUR B, FEMSA UBD, TELMEX L, HOMEX *, AMX L, GAP
B y BACHOCO B); mientras que el segundo grupo, que de hecho es la mayoria, muestra
que en 2011 en la BMV se tuvo mayor operatividad que en los mercados internacionales,
tal es el caso de: OMA B, TMM A, SIMEC B, ICA *, GRUMA B, WALMEX V, GMODELO
C, entre otras. No obstante es importante tomar en consideracion la diferencia en los
6rdenes de magnitud operados para cada uno de estos casos como se observa en el

caso de las tablas 4.15y 4.16.

Tabla 4.17

Acciones mexicanas negociadas localmente (BMV) Vs su ADR negociado en el
exterioren 2011, Segun importe operado en USD
% Operado en BMV M % Operado en mercados internacionales

100% -

90% -

80% -

70%

60% -

50% -

40% -

30% -

20%

10% -

0% -

ICA"

SAB*
RCENTRO A
CEMEX CPC

AMX A
TELMEX A
GRUMA B

VWALMEX V
MAXCOM CPC

TLEVISA CPO
TMM A

SIMEC B
URBI D
CICSA D
GIGANTE*
GISSA 0
POSADAS A

GEO B
AXTEL CPO

KOF L
ASURB
FEMSA UBD
TELMEX L
BACHOCOB
OMAB
KIMBER A
PINFRA™
INCARSO B-1
GCARSO A1
GFNORTE O
MFRISCO A-1
GMODELO C
GFINBUR O
PAPPEL *
CONTAL "
HERDEZ *
SARE B
MEXCHEM *
SORIANA O
ELEKTRA*
IDEAL B-1
FINDEP ™
MASECA 0
HOGARB
SANLUIS CPO
HLASAL A
CIDMEGA 0
COLLADO 0

Fuente: Cuadro propio con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores.

4.3 El Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC)

El mercado de valores en nuestro pais aun enfrenta grandes retos como lo es el
tener un mayor nivel de penetracién, lo que puede ser abordado desde tres perspectivas
distintas: mayor niumero de emisores, inversionistas e intermediarios, como se vera al final

de este capitulo.
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Las deficiencias de ahorro interno pueden equilibrarse a través de la inversion
extranjera®®; sin embargo, para atraer fondos del exterior es necesario que existan
modelos competitivos de apertura, un marco legal que garantice a los inversionistas

confianza, asi como estabilidad politica y social en el pais.

Como parte de esta busqueda, en abril de 1997 la Bolsa Mexicana de Valores dio a
conocer un nuevo segmento denominado “Sistema Internacional de Cotizaciones” (SIC);
abriéndose la posibilidad de listar y operar en la BMV valores colocados en mercados
extranjeros, ya sean instrumentos de deuda o de renta variable (acciones). Por realizarse
en México estas operaciones, se les aplican las mismas reglas operativas y se sujetan a
la misma regulacion que el resto de las operaciones efectuadas en BMV. Por tanto, se
liquidan en S.D. Indeval. En una primera etapa que se inicia en ese ano, se registraron en
la BMV 4 emisoras argentinas: Yacimientos Petroliferos, S.A. (YPF), Inversiones y
Representaciones, S.A. (IRSA), Telefonica de Argentina, S.A. (TEAR2), y Telecom
Argentina, S.A. (TECO2). La estrategia inicial consistio en incorporar acciones sobre
empresas latinoamericanas, misma que fue poco exitosa. El 26 de noviembre de 2003,
bajo la modalidad denominada “mercado global’®® la BMV listé 64 acciones de mercados
desarrollados cotizadas en mercados organizados, € incluso en el OTC. El 4 de mayo de
2004, la BMV puso a disposicién del publico inversionista el primer ETF®*, sobre los
Powershares del QQQ NASDAQ 100. A ello le siguié una oleada de listados de ambos
tipos de valor. A pesar de estos esfuerzos, el importe negociado en el SIC muestra un
crecimiento hasta 2006, que se explica principalmente por el dinamismo de las

operaciones en ETF’s (tabla 4.18).

8 Recordemos que en el mercado de capitales, la inversion extranjera no solo se da en el mercado secundario, también en
el mercado primario donde se inscriben las ofertas publicas iniciales y es donde fluyen los recursos directamente a la
emisora para financiar su crecimiento. Asimismo, en el mercado secundario, la entrada de flujo del exterior facilita la
movilidad de recursos al interior de una economia, ya que la desinversién en activos puede canalizare a otro tipo de
inversiones productivas, lo cual no se capta en las estadisticas tradicionales. Tampoco es muy fiable el analizar los flujos
netos de entrada y salida de capitales, ya que estos pueden estar “inflacionados” o “desinflacionados” por el crecimiento
de los precios en el mercado. Es decir, si el flujo inicial del exterior fueron 100 unidades monetarias y con el crecimiento
en los precios del mercado subié a 150 y se da la salida del inversionista, el neto reflejaria que salieron 50 unidades
monetarias mas de las que entraron. ldoneamente este ejercicio tendria que hacerse a precios constantes sobre el valor
de un activo financiero, lo que resulta un analisis en extremo complejo y para el cual no se cuenta con informacion en el
mercado, ya que implica tener registro a nivel inversionista.

8 |a BMV dio a conocer el Mercado Global, siendo es un mecanismo disefiado para el listado y negociacion de valores que
no son objeto de oferta publica en México, por lo cual no estan inscritos en el Registro Nacional de Valores, pero son
valores que se encuentran listados en mercados reconocidos por la CNBV.

8 Un Exchange Traded Fund (ETF) es un fondo que se negocia en forma de acciones al replicar: una canasta de acciones,
un indice, un bono, una mercancia (commodity) u otro tipo de activo.
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Tabla 4.18

Importe negociado en el Sistema Internacional de Cotizaciones

miles de USD

50,000,000

— Acciones
40,000,000

—ETF's
30,000,000 /

Total SIC
20,000,000 7
10,000,000
/ B

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

Las acciones listadas en el SIC, tienen algunas restricciones en su operacién
respecto de las acciones colocadas mediante oferta publica en nuestro mercado, ya que
sélo pueden ser adquiridas por Inversionistas calificados®, por lo que es un mercado
secundario de acceso restringido. No obstante desde esta perspectiva, a partir de la fecha
sefialada anteriormente se abrié paso a mexicanos a invertir en valores extranjeros para
ser operados desde la Bolsa Mexicana de Valores con la ventaja fiscal®® y de

consolidacién de su posicion en un mismo estado de cuenta.

Desde el punto de vista del inversionista local, a través del Sistema Internacional
de Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, puede tenerse acceso a 776% activos
del exterior, entre los que se incluyen 353 acciones de otros mercados® y 423 ETF’s

(Exchange Traded Funds) entre los que se encuentran replicadores® de mercancias

% La CNBYV, define en las “Disposiciones de Caracter General aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes
del mercado de valores” que un inversionista calificado es aquel que mantenga en promedio, durante el ultimo afio,
inversiones en valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 unidades de inversiéon o que haya obtenido en cada uno
de los dos ultimos afios, ingresos brutos anuales iguales o mayores a 500,000 unidades de inversion. Para el caso del
Sistema Internacional de Cotizaciones, las “Disposiciones de Caracter General aplicables al Sistema Internacional de
Cotizaciones”.

% Para personas fisicas residentes en México, siéndole aplicable el mismo régimen que para acciones locales.
¥ Cifra a mayo de 2012, consultada en el sitio web de la Bolsa Mexicana de Valores www.bmyv.com.mx.
® De las mas liquidas del mundo, muchas de ellas forman parte de distintos indices, algunos ejemplos son: Apple

Computer, Microsoft, Dell, Starbucks, Amazon, Yahoo, Google, Boeing, General Electric, 3M, Exxon, Hewlett Packard,
General Motors, Walt Disney, Coca Cola, Mcdonald’s, Petro China, China Mobile, entre muchas otras.

% Se les conoce técnicamente como “trackers” o replicadores.
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como el del oro y el petroleo® entre otros. En las tablas 4.19, 4.20 y 4.21 se presentan: el
numero de valores que en forma acumulada se encuentran disponibles para el
inversionista, los mercados en donde cotizan y los paises a los que estos pertenecen
respectivamente. No obstante, como se ha dicho para participar en este segmento del
mercado en México existen barreras de entrada, lo que orilla a inversionistas locales que
no cumplan con ello, a acudir directamente al mercado origen; es decir, se les invita a que

operen en forma directa en los mercados del exterior.

Tabla 4.19

Numero de valores registrados en el SIC de BMV en forma acumulada

—Acciones ETF's 423

402
353

303 338

252 280
11
0]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (mayo)

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV.

Se reconoce que existen otros motivos para que mexicanos participen
directamente en el exterior como lo es la diversificacion del riesgo, la confianza en otros
mercados, la expatriacion de capitales, y en algunos casos que no son menores, practicas
para evadir el pago de impuestos®'.

% En BMV se encuentra disponibles los ETF’s “iShares Gold Trust (IAU) y “Oil Brent Securities” (OILB) entre muchos otros.

" El obtener ganancias de capital, producto de participar en mercados del exterior, debe declararse.
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Tabla 4.20

Numero de valores registrados en el SIC de BMV
segun mercado donde cotizan

358
M Acciones ETF’s
251
58
24
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2 (@] w w (<) [ © [an)
w3 < > 2 2 S 3 s S
v c (o) Q S o > A v = 0 o
=z o %) = [-BERY 25 S =
z 5 < o sk 2 d i v
i} = = S a

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV a marzo de 2012.

Tabla 4.21

Numero de valores registrados en el SIC de BMV por pais de origen

Hong Kong
Chile
Korea

Portugal
Israel
Suecia
Panama
Singapur
Taiwan
Finlandia
Rusia

South Africa
Australia
Argentina
Holanda
Luxemburgo
Grecia
Colombia
Espafa
Peru

Italia
Canada
Japon
Suiza
Alemania
Francia
Canada
Reino Unido == 1g14
China

Brasil
Estados Unidos ‘ ‘ ‘ 93

ETF’'s M Acciones

WNNNNMNNN_ 22 aaaaan

~
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N W

N
N3

199

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV a marzo de 2012.
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En la BMV existen mas de 600 activos que corresponden a instrumentos listados
en NYSE Euronext, mas de 80 al NASDAQ, 24 del OTC de los EEUU, entre otros. La
flexibilidad del marco normativo para permitir que los inversionistas institucionales, como
los fondos de pensiones (AFORES), inviertan en instrumentos listados en la BMV®
contribuy6 al crecimiento del mercado bursatil en México. En la tabla 4.22 se observa que
los recursos destinados a instrumentos de renta variable en el exterior superan a los del
mercado local. Al respecto debe considerarse que las inversiones que se hacen en

activos del exterior sobre renta variable no necesariamente son a través de la BMV.

Tabla 4.22

Participacion porcentual de recursos invertidos en renta variable por las Afores
12.0

10.0 /\ /\

8.0 S £ — -\

[N

0 |

4.0 \/‘ /\\,—\_J
2.0
0.0
&’Q‘b A’Q‘b \9% Qp"o «Q‘b 9% «0% 9% \9% QD% \\90) Q;@ «,\9 {,\9 \:\,0 Q:\IQ 4:\’0 Q;,\'/\/ «N’\/ \\:\/’\/ \/,\/'\/ Q:\N \\:\/'\, e’» «,\,’L
L8 AP S 8 Y &L &L g AP S 8 Y L SL
——Renta Variable Internacional Renta Variable Nacional

Fuente: Cuadro propio con datos de la CONSAR.

2 Con las modificaciones al Régimen de Inversion, el cual ha registrado constantes modificaciones para adecuarse a las
condiciones del mercado, a partir de 2005 las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) empezaron a invertir
en valores de renta variable y derivados. Por su parte, desde noviembre de 2009, las SIEFORES pueden participar en
colocaciones primarias de acciones en Bolsa, y en febrero de 2010 se les permitié invertir en acciones individuales.
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En el 2011 se negociaron en el Sistema Internacional de Cotizaciones 43 mil
millones de délares, una cifra que ha sido claramente ascendente, como se mostré en la
tabla 4.18, con una participacion mayoritariamente marcada en los ETF’s. Este importe
tiene una equivalencia promedio a 2,114 millones de pesos diarios que fueron negociados
a lo largo de ese afio. Si comparamos dicha cifra con el EFT local, que es el Naftrac®, el
cual registré en el mismo periodo, 2,521 millones de pesos; cifra equivalente al 30% del

valor negociado en la BMV en el periodo analizado.

En la tabla 4.23 se muestran los 10 valores latinoamericanos mas negociados en
2011, en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Es

evidente la dominancia e interés por valores brasilefios.
Tabla 4.23

Valores sudamericanos mas negociados en el SIC de BMV en 2011

Importe

Clave Operado 2011 Pais /
Emisora en BMV (Millones USD) Tipo Regién
iShares MSCI Brazil Index Fund EWZ -* 4,056 Indice Brasil
Vale S.A. VALE-N 201 Accion Brasil
Petroleo Brasileiro S.A. PBR-N 143 Accion Brasil
iShares S&P Latin America 40 Index  |LF - * 78
Fund Indice LATAM
Banco Santander (Brasil) S.A. BSBR - N 72 Accién Brasil

BRF - * 68 , .
Market Vectors Brasil Small-Cap ETF Accidén Brasil
Companhia de Bebidas das America, ABV - N 68 _
(AMBEV) Accién Brasil
Itau Unibanco Banco Holding S.A. ITUB-N 66 Accion Brasil
Companhia Brasileira de Distribuicao CBD-N 46 L |
Grupo Pao de Azuzar Accion Brasil
Otros 31 valores 297

Accion LATAM
5,095

TOTAL

Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores

% E| Naftrac fue introducido en abril de 2002 por Nacional Financiera, en mayo de 2009 fue incorporado a la familia ETFs
iShares que administra Black Rock, ubicandose en 2011 en el percentil 98 a nivel mundial segun esta firma, lo que
demuestra la bursatilidad que ha adquirido. Asimismo, globalmente ocupa el lugar 54 por activos bajo administracion,
sobre una base de mas de 3,000 titulos referenciados en todo el mundo (Zepeda 2011).
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Con respecto a la interaccion entre la BMV y el MILA para poner en contexto lo
que ese acuerdo podria representar, en 2011 se negociaron en el Sistema Internacional
de Cotizaciones (SIC) de la BMV 5,095 millones de dodlares sobre acciones e indices
latinoamericanos; destacando el EWZ (iShares MSCI Brazil Index Fund)®. Dicha cifra
representa 327 veces superior al compararlo con el importe negociado en el MILA entre
mayo y diciembre de 2011, cuando acumulé 15.5 millones de délares. Si desglosamos el
importe negociado en el SIC de la BMV sobre los valores pertenecientes al mercado
MILA, tenemos que en 2011, se negociaron 16 millones de ddélares en 2 acciones
peruanas listadas en la BMV sobre los tres paises que conforman el MILA (Chile,
Colombia y Peru), y las unicas que tuvieron operatividad fueron (Credicorp y Compania de
Minas Buenaventura). Asimismo, se negociaron 48 millones de USD sobre ETFs de Chile,
Colombia y Pert; sumando acciones y ETFs, tenemos 64 millones de USD. Es decir, en la
BMV se negocio en valores MILA, 4 veces lo operado en el acuerdo de ruteo MILA. Este
importe representa el 1.26% del negociado en SIC sobre valores sudamericanos (ver
tabla 4.24).

Tabla 4.24

Participacion de valores Sudamericanos en SIC BMV

SIC Total Valores Sudamericanos
Ene-Dic 2011 en SIC
Ene-Dic 2011
842 ,

17%

11.8%
4254 |
83%
wAcciones WETF's wAcciones WETF's
Total 43,183 millones USD Total 5,095 millones USD

Fuente: Cuadro propio con datos de Bolsa Mexicana de Valores

% EI EWZ es un Indice que busca replicar el comportamiento del mercado brasilefio, al agrupar 82 acciones que cotizan en
ese mercado.
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Para entender las ventajas, caracteristicas y diferencias entre los esquemas de
ruteo de érdenes, como es el caso del mercado MILA, el de listado, que es el que aplica el
SIC en BMV, vy el listado dual, conocido como full linsting, en la tabla 4.25 se muestra con
detalle sus principales atributos, que sin ser los Unicos tratan de mostrar que los intereses
que se atienden cada uno de estos. son totalmente opuestos; por lo que mucho
dependera de la posicion desde la que se efectue el analisis. Por ejemplo, el listado de los
ADRs en el mercado de los EEUU fue una alternativa al listado dual. De acuerdo con
(Coffee, 2002), los listados cruzados en el Mercado de los EEUU por parte de emisores

extranjeros se aceleraron en la década de los noventa.
Tabla 4.25

Comparativa de atributos entre ruteo de 6rdenes a una bolsa y listado dual

Atributos Ruteo Listado tipo SIC Listado Dual

(s6lo mercado secundario) (mercado primario y
secundario: Full listing)

Requiere del patrocinio de la emisora No No, pero si del Si
patrocinador

Implica pagos a la emisora No No Si
Promueve el respeto entre los Si No No
mercados

Promueve el desarrollo de los Si No No

mercados origen

Unifica posicion en un sélo estado de Si Si No
cuenta
Implica mayores costos para el Si No No

inversionista

Promueve la centralizacion de liquidez Si No No
en el mercado origen

Fragmenta al mercado No Si Si

Fuente: Cuadro propio, algunos argumentos se toman de Moel, Rigobon y Karolyi (2001)

Si analizamos desde otro punto de vista el SIC, el importe negociado en 2011 fue
equivalente al 45% del importe que ese mismo ano se negocié en ADRs sobre acciones

mexicanas, lo que habla de la importancia que ha adquirido este segmento, y como a
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través de éste, se “recupera” con la operacién de acciones extranjeras, lo que se negocia
sobre ADRs mexicanos fuera de México. Es altamente factible que en el corto plazo
pueda igualarse la operacién entre ambos, ya que el SIC crecié 40% en el 2011 y entre

2009y 2011 el 150%. Esto por el apetito que estan teniendo inversionistas institucionales.

Asimismo, es relevante sefalar que las Siefores invierten 36% mas en valores de
renta variable del exterior que en valores de las mismas caracteristicas del mercado local,
lo que también es muestra del interés por este tipo de activos y con ello el potencial de

crecimiento del SIC.

De lo anterior se desprenden varios cuestionamientos: Si hace dos décadas el
mecanismo ofrecido hubiera sido el de ruteo de 6rdenes del mercado de los EEUU al
mexicano, suponiendo que las barreras regulatorias y comerciales se hubieran superado
previamente, ;la derrama econdmica para nuestro pais hubiera sido mayor?, ¢la
adopcion del esquema de ruteo habria favorecido a los participantes y contribuido al
desarrollo de nuestro mercado? A la luz de los resultados actuales, es probable que ello
hubiera contribuido al desarrollo del mercado de valores de México, siempre y cuando el
gobierno hubiera establecido o mantenido mecanismos de regulacién y control prudencial
tendientes a velar por el desarrollo del mercado local en un entorno que ya se veia

claramente con tendencia hacia la globalizacion de los mercados.

4.4 El mercado bursatil mexicano en el contexto global y regional

En 2011 México ocupd en la region de Latinoamérica la segunda posicion, segun
el tamafo de su economia medida en funcion a su Producto Interno Bruto (PIB); siendo
en un 114% mayor la economia brasilefia. La diferencia existente entre México y el resto
de las economias en la zona es sustancial; Argentina ocupa el tercer lugar, con un PIB
inferior a la mitad del de México (39%), Colombia se ubica en el cuarto lugar, con un PIB
inferior a la tercera parte de México (29%). Para continuar con este analisis comparativo,
y con el propdsito de aportar mas elevemos que nos permiten entender la viabilidad de
una posible integracién entre México y los paises que conforman el MILA, hemos
considerado los datos al cierre de 2011, de algunas variables macroeconomicas
fundamentales y algunos indicadores de mercado mas recientes pertenecientes a 2012.

En primer lugar, la tasas de crecimiento del PIB que existe entre los 5 paises muestra, se
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tiene que la tasa mas elevada corresponde a Peru (6.9%), seguido por Chile (6%) y
Colombia (5.9%), México (3.9%) y Brasil (2.7%). Demograficamente existen amplias
diferencias entre estos paises; Brasil tiene 197 millones de habitantes, cerca del doble
que México (115 millones), y Chile tiene la séptima parte de habitantes que México. Por
tanto, al obtener el PIB per-capita, Chile se ubica en la primer posicion (14,394 USD), le
sigue Brasil (12,594 USD), posteriormente México (10,064 USD), Colombia (7,067 USD) y
Peru (6,009 USD).

Con respecto al mercado accionario, el tamafno del mismo muestra grandes
diferencias entre estos paises. Uno de los indicadores que se utilizé6 para medirlos es el
de “valor de capitalizacion” o “market cap”, como se le conoce en inglés, el cual se obtiene
al sumar del valor de mercado de todas las compafiias listadas en una Bolsa.
Considerando que compradores y vendedores estan intercambiando acciones de una
empresa en un momento determinado, el precio al que se efectlan esas transacciones
(precio de mercado), multiplicado por el nimero de acciones, daria como resultado la
valuacion que el mercado esta dando a una empresa. Si este ejercicio se hace
simultaneamente para todas las empresas listadas en el mercado, obtenemos el valor de
capitalizacion de todo el mercado. Tomando los datos al cierre del mes de julio de 2012,
de cada uno de estos mercados; tenemos que el mercado mexicano de capitales tiene un
valor de 468 miles de millones, el brasileno 1,145 millones de ddlares, el chileno 302 miles
de millones de dolares, el colombiano 232 miles de millones de ddlares y el peruano 91
miles de millones de doblares.

Parte de la estrategia de mercadotecnia de los paises integrantes de MILA ha
consistido en argumentar que el valor de capitalizacion de ese “bloque” esta por encima
del valor de capitalizacién del mercado mexicano al sumar 625 miles de millones de
ddlares. Sin embargo, esta cifra en cierto modo es ficticia, por la forma de calcularla seria
equiparable a que en el caso de México se cuantificara el valor de capitalizacion
considerando también el valor de capitalizacién de las empresas del SIC en BMV. Este
calculo no solo colocaria al mercado bursatil de México en el primer lugar de la region
(incluyendo Brasil), sino en las primeras posiciones a nivel mundial, ya que implicaria
contabilizar el valor de las compafias mas grandes del mundo que estan listadas en el
SIC. En el contexto global, y de acuerdo con las mediciones de la Federacién Mundial de
Bolsas (World Federation of Exchanges-WFE), México se ubicé al cierre del 2011, en la

posicién numero vigésima cuarta, segun el valor de capitalizacién (ver tabla 4.27).
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Otro indicador para medir el desarrollo del mercado bursatil es ponderar el
mercado accionario respecto al PIB. Para el caso de México, el mercado de capitales
local es equivalente al 40.5% de su PIB, Brasil 46.2%, Chile 121.6%, Colombia 69.9% y
Perd 51.6%. De acuerdo con estas cifras, el mayor rezago lo tiene México; en este
contexto, ¢ Qué debe hacer México para reposicionarse, tanto para que el mercado de
capitales se expanda como para que se dé el crecimiento econémico? Con respecto al
desarrollo del mercado de capitales, el valor de capitalizacion depende de tres variables:
valor de la accion, numero de acciones emitidas en el mercado y numero de empresas
listadas. La primera la define el mercado bajo la ley de la oferta y la demanda, la segunda
se sustenta con valor emitido de la compaiiia, y sélo puede incrementarse si la compaiia
emite mayor capital en bolsa®®. En cuanto al incremento del niimero de empresas listadas
en el mercado, depende en gran medida de las estrategias que asuman el sistema

financiero en su conjunto, fundamentalmente intermediarios para este caso.

No obstante lo anterior, la operatividad sumada de los mercados integrantes de
MILA si comparamos unicamente lo negociado en empresas locales registradas en cada
una de las bolsas, no alcanzan lo negociado en México en ese mismo tramo, al sumar
78% y 81% si se integran los emisoras del exterior, al tiempo que éste ultimo representa
el 12% del mercado brasilefio al contabilizar unicamente emisoras locales y 13% si se
suman las emisoras extranjeras. Es decir, el mercado brasilefio es 8.2 veces mas
profundo que el mexicano bajo esta perspectiva en emisoras solo locales y 7.8 veces al

integrar el tramo extranjero.

Si analizamos el numero de empresas listadas entre los paises muestra,
encontramos que en lo que a empresas locales se refiere el rezago de México es muy
evidente al ubicarnos en el penultimo lugar, sélo por encima de Colombia. Bajo esta
optica es donde menos favorecido se ve México. En el contexto global segun datos de la
Federacion Mundial de Bolsas (WFE), México se ubica en la posicion vigésima quinta (ver
tabla 4.28).

% En efecto también puede crecer o reducirse el nimero de acciones en funcion a un split o reverse- split, respectivamente;
el cual es decretado por una empresa. Esto implica un ajuste en el precio de la accién y en donde ello no implica
modificacién alguna en el precio que tiene la compafia en el mercado.
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México en el contexto regional

Tabla 4.26

Indicadores de interés

W

México
PIB miles de millones USD 1,155
1
(2011)
.. 1 3.9
% crecimiento (2011) c

1
Percapita PPP USD (2011) 10,064

Market Cap miles de millones 468
2
USD (Jul 2012)
Market Cap (julio 2012)/PIB 0.40
(2011) veces
S Importe operado miles de 120.6
2
millones USD (2011)
Locales 111.7
Extranjeras 8.9
Empresas listadas Total 486
2
(Jul 2012)
Locales 130
Extranjeras 357
2
ETF’s (Jul 2012) 448

/ "n',@

Brasil

2,477

2.7

12,594

1,145

0.46

926.7

921.4
4.3
370

359
11
14

MILA

757

6.3

prom.

9,157

prom.

625

0.82

prom.

98.1

87.1
10.9
616

516
346
114

Chile

249

6.0

14,394

302

1.21

55

55

272

229
286
110

Fuente: (1) The World Bank, http://data.worldbank.org/, consultado el 15 de agosto de 2012

<

Colombia
332
5.9

7,067
232
0.69

36.8

27.1
9.7
85

79

(2) WFE, Monthly Reports, http://www.world-exchanges.org/statistics/monthly-reports, y http://www.world-

exchanges.org/statistics/total-value-share-tradingconsultados el 15 de agosto de 2012

‘F

Peru
176
6.9

6,009
91

0.51
6.2
1.2
259

208
54
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Tabla .4.27

Valor de capitalizacion mercado doméstico al cierre de 2011
millones de USD
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Fuente: World Federation of Exchanges
Tabla 4.28
Numero de empresas locales listadas en bolsas de valores en 2011
6,000
5,112
5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

Fuente: World Federation of Exchanges
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Si en el analisis consideramos el numero de empresas extranjeras, con toda
claridad México destaca, de hecho la suma de MILA y Brasil, representan sélo el 32% de
México, mismo efecto que ocurre en el caso de los ETF’s con una proporciéon semejante
(29%). Bajo esta misma perspectiva, en el contexto global, la BMV se posiciona como la
tercer bolsa con mas compafias extranjeras listadas, sélo por detras de la bolsa de
Londres y la bolsa de Nueva York (NYSE), lo que confirma que la estrategia de la BMV ha
estado encaminada a ofrecer al publico inversionista local, la mayor gama posible de

alternativas de inversién (ver tabla 4.29).

Tabla 4.29

Numero de Compainias extranjeras listadas en bolsas de valores en 2011

700

600

500

400

300

200

100

Fuente: World Federation of Exchanges

En lo que al numero de miembros que participan directamente en el mercado
accionario, encontramos una clara ventaja en el caso brasilefio sobre el resto de los
paises al sumar 97 miembros, mientras que en México compara en condiciones muy

semejantes con Chile, Colombia y Peru. Este indicador visto en el contexto global nos
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coloca en la posicibn mas baja, de ahi que claramente se visualicen como uno de los
mayores retos del mercado mexicano (ver tabla 4.30).

Tabla 4.30

Numero de participantes en cada bolsa de valores en 2011

Bolsa Mexicana de Valores
Saudi Stock Market - Tadawul
Thailand SE
Oslo Bgrs
Warsaw SE
Johannesburg SE
Amman SE
Korea Exchange
Athens Exchange
Santiago SE
BM&FBOVESPA
Wiener Borse
Tokyo SE Group
Osaka Securities Exchange
iMKB 1
BME Bolsas Espafiolas
SIX Swiss Exchange
Shenzhen SE
Egyptian Exchange
RTS Stock Exchange
Philippine SE
NYSE Euronext (Europe)
Bursa Malaysia
NASDAQ OMX Nordic Exchange
Shanghai SE
London SE Group
Hong Kong Exchanges
NYSE Euronext (US)
Australian Securities Exchange
MICEX
Bombay SE
Gretai Securities Market
Taiwan SE Corp.
Singapore Exchange

132
n34

n 38
=56
ms8
= 60
= 60
=61
=70
=70
= g7
= 89
= 101
= 101
= 103
=115
=127
=134
149
167
184
197
210
—32)
_— 377

| 497

| 534
] 591
| 596
| 634

1,057
1,088
1,170

4,336
0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 4,000 4,500 5,000

Fuente: World Federation of Exchanges

Finalmente vale la pena poner en contexto las cifras que representa a nivel global
la industria bursatil en materia de acciones. Si sumamos el valor de capitalizacion de
todas las empresas listadas en las bolsas que forman parte de la World Federation of
Exchanges, encontramos que al cierre de diciembre sumaban 47.4 billones® de ddlares,
lo cual para ponerlo en contexto es equivalente al 68% del PIB mundial®’, mientras que si
se analiza por valor negociado, en 2011 en las bolsas se registré un importe operado

equivalente a 63 billones de délares, lo cual representa el 90% del Producto Interno Bruto
Mundial.

% 1x10"

 Considera la suma de los 192 paises que reportan al Banco Mundial y una cifra 70 millones de millones de délares.
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4.5 Integracién del mercado organizado de derivados en México

En lo correspondiente al mercado de derivados, en analogia con lo presentado
para el caso del mercado de capitales mexicano, existen dos formas de analizarlo, desde
el punto de vista del participante del exterior y del participante local. Los antecedentes
para el primero de los casos, se encuentran en el aio 1972, ya analizado en el capitulo |,
cuando el Chicago Mercantile Exchange (CME) listé el contrato futuro del peso mexicano,
el cual pudo estar disponible hasta el afno de 1985 cuando se vio imposibilitado a ofrecer
la liquidacion en especie de dicho instrumento, lo que consecuentemente significo el
desliste del mismo, ya que este tipo de contratos sélo tienen sentido en la medida en la
que paridad cambiaria pueda fluctuar. Lo anterior se dio en el contexto de la prohibicion
impuesta por Banco de México para cambiar pesos con fines de transacciones puramente
financieras, a la vez de definir un control de cambios al definir un tipo de conversion fija a

fin de evitar la especulacion del peso.

En septiembre de 1991 el CBOE listé los contratos de opcion sobre ADRs de
Telmex L. Es decir, 4 meses después del listado del ADR en el NYSE. Un afio mas tarde
se caracterizaba por ser la segunda opcién mas negociada® en ese mercado después de
la opcion de IBM, la mas liquida en ese momento, por o que en noviembre de 1992

anuncio la adicion de mas contratos de opcion sobre ADRs mexicanos.

Fue hasta el 25 de abril de 1995 cuando el CME listé nuevamente el contrato de
futuro del peso, a lo que siguié el interés por listar mas productos sobre México. El 22 de
febrero de 1996 la BMV, el CME y CBOE firmaron un acuerdo tripartita en el que la
primera licenciaba el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) para ser utilizado en el listado
el contrato de futuro del IPC en CME, y el contrato de opcién sobre el IPC en el CBOE,

ambos entraron en vigor a partir de abril de ese mismo afio.

De acuerdo con un estudio comparativo que elabora MexDer, encontramos que el
monto negociado en el futuro del peso en Chicago Vs el importe negociado en el futuro
del peso en MexDer, en 2011 CME ofrecié una profundidad muy superior al mercado
local, siendo superada por mas del doble del importe operado en MexDer No obstante, el

interés abierto que se mantiene en el mercado local, se ha logrado colocar en un par de

% Esto hay que entenderlo en el contexto de la privatizacion del monopolio de las telecomunicaciones en México realizada
en 1991.
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meses por encima, lo que habla de que en México se le destina fundamentalmente con
fines de cobertura, mientras que en Chicago se percibe que es mas con fines

especulativos al no mantenerse posiciones abiertas comparativamente mas grandes en
funcién al monto negociado.

Tabla 4.31

Futuro del Dolar (MexDer) Vs Futuro del Peso (CME)
Promedios Diarios en Millones de USD

== MEXDER
= CME
s==|nterés abierto MexDer N _
$2 500 - Interés abierto CME (in cluye posiciones de cobertura y especulativas) _ $8.000
$7.000
252,000 -
£ - $6,000
(=]
2
£ §1500 | - 55,000 o
-1}
= 2
= 2
E $4.000
E 8
S $1.000 - s
z7 - $3,000
=]
=
=
$2.000
5500 4
- $1.000
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;e o oo OO0 o 0000 o000~ = ¥ ™ ™ — v 7™ v T
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53288205822 833888205222883388020

*Al 30 de Diciembre de 2011

Fuente: MexDer

El 28 de abril de 2003%, como parte de una estrategia de CME de ofrecer a sus
clientes cobertura ante la exposicion en activos financieros mexicanos, listo los contratos
de futuro sobre los Certificados de la Tesoreria de la Federacion de México (CETES) de
91 dias y puso a disposicion del publico inversionista el contrato de futuro de la Tasa de

Interés interbancaria de Equilibrio (THIE) siendo infructifero el resultado, al grado que

9 www.riskcenter.com/story.php?id=6496
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6100

ambos fueron deslistados el 6 de noviembre de 200 ya que no operaban desde 2003 y

2004 respectivamente.

Posteriormente, en diciembre de 2005 el CBOE listd6 el “Mexico Index Options”

191 sobre

identificado como “MEX”, el cual es un indice que se compone de 10 ADRs
acciones mexicanas con igual peso. Asi es como una vez mas se hace patente el interés

de inversionistas del exterior en activos mexicanos.

Por el lado de México, es en enero de 2005 cuando MexDer realizé los primeros
intentos por afadir a su gama de productos, contratos de futuros sobre activos del
exterior, al listar el contrato del NASDAQ 100 (QQQQ) y los iShares S&P 100 Index,
identificados como “OEF”, aunque estos Uultimos por su nula operatividad fueron
deslistados en junio de ese mismo afio y sustituidos por los iShares S&P500 Index,
identificados como “IVV”, los cuales igualmente sélo registraron operaciones al inicio de

su listado.

El 17 de octubre de 2005 MexDer dio a conocer que habia celebrado un contrato
con el New York Mercantile Exchange (NYMEX) para realizar el listado del contrato de
futuro del gas natural que se utiliza como referencia en ese mercado y se le conoce como
“Henry Hub”. No obstante el esfuerzo anterior, de sumar otro tipo de activos como el del
gas natural, los resultados fueron infructiferos a pesar del interés de las autoridades
(Comision Reguladora de Energia, Secretaria de Energia) y PEMEX, ya que el precio del
gas natural en México se encuentra fijado por decreto presidencial y se revisa de manera
mensual, o que hace inviable su instrumentacién ante tal situacién; ya que el hecho de
tener un producto listado en bolsa, implica que fluctia a diario como ocurre en los
mercados internacionales, contra la alternativa ofrecida directamente por el gobierno y en
donde modificar o quitar este esquema que impera actualmente, tiene costos politicos

para el partido gobernante.

Lo anterior tiene gran semejanza con el intento que han buscado las autoridades

desde hace algunos afios para listar el futuro del maiz, ante los movimientos abruptos en

10 http://lwww.cftc.gov/files/submissions/rules/selfcertifications/2006/rul102506cme001.pdf

%" Amx L, Asur, Cemex, Femsa, Homex, Coca Cola Femsa, Fondo México, SIMEC, Telmex y Televisa.

http://www.cboe.com/products/IndexComponents.aspx?DIR=0PIndexComp&FILE=c-mex.doc
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los mercados desde 2007 cuando alcanzo el precio histérico mas alto de los ultimos 12
afos. Este producto fue listado en MexDer el 24 de octubre de 2012, lo que se visualiza
como el primer paso, ya que el producto mas liquido sera eventualmente la opcidon sobre
el futuro de maiz. Este paso que esta dando MexDer ha sido posible en virtud del punto

que a continuacién se menciona.

El 8 de marzo de 2010 la Bolsa Mexicana de Valores anuncié en un comunicado
la firma de un acuerdo reciproco de ruteo de 6rdenes entre MexDer, Mercado Mexicano
de Derivados y el Chicago Mercantile Exchange (CME), y es entonces cuando se
cristaliza la integracion entre el mercado de derivados mexicano y el mercado de

derivados mas grande del mundo, y donde aquél reciprocamente suma al mexicano.

Segun se menciona, el acuerdo permite entre otros, el conectar las redes de
distribucion de ambos mercados para canalizar mutuamente las érdenes electronicas de
productos derivados de ambas bolsas. En el caso de la BMV, los productos derivados se
operan a través de su subsidiaria MexDer. El acuerdo de ruteo de ordenes originadas en
México hacia el exterior es exclusivo para el CME, sin incluir a Latinoamérica, y en donde
es reciproca la exclusividad para MexDer para el de ruteo de 6rdenes de derivados del
CME a México.

La instrumentacion del mencionado acuerdo, segun lo dio a conocer MexDer, se
dividio en dos fases, la primera de ellas para habilitar los sistemas de ruteo de 6rdenes de
MexDer con productos del CME (Sur-Norte) y una segunda para habilitar el ruteo de
o6rdenes de CME a MexDer (Norte-Sur). La primera de estas etapas, tuvo lugar el 4 de
abril de 2011 y la segunda el 1 de agosto de ese mismo afio. Como resultado del acuerdo
mencionado, en la pagina web del CME Group'® es posible consultar un documento que
habla de las ventajas del mercado de derivados de México para los participantes del

exterior entre las que se encuentran:

¢ Que no es necesaria tener presencia local en México
¢ Que se puede obtener una “membresia remota” al mercado mexicano (MexDer)
¢ Que MexDer cuenta con productos que han sido ya previamente aprobados por la

CFTC (Commodity Futures Trading Commission)

102 http://www.cmegroup.com/international/partnership-resources/MexDer.html
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Que se cuenta con co-location

Que el mercado mexicano acepta dolares como colateral

Que permite cuentas dmnibus de acuerdo a la regla 30.7 de la CFTC

Que se pueden realizar operaciones de Give Up de acuerdo a los estandares de la

Futures Industry Association.

Como se aprecia, para que ello se diera, tuvo que darse una extensa gestion con las
autoridades financieras de los EEUU para contar con su reconocimiento en diversos
ambitos y con ello hacer mas atractivo el mercado mexicano, incluso previo a la firma del

mencionado acuerdo.

De esta manera, ahora ambas bolsas y mercados aprovechan su red de distribucion y
ofrecen atractivas oportunidades a sus clientes e intermediarios de participar en una gama
mas amplia de productos'®, pudiendo a su vez gozar, desde inicio, de la liquidez que se
tiene en cada uno de los productos, permitir administrar el riesgo de una forma mas
eficiente, generar oportunidades entre ambos mercados y sus valores o activos de

referencia, asi como diversificar inversiones.

Entre los detonadores que esto representa a los agentes econdmicos locales tiene
que ver las ventajas fiscales, asi como de facilidad administrativa para integrar en un

estado de cuenta local activos locales y extranjeros.

El flujo que se da en este esquema de ruteo consiste en que el CME distribuye
precios de mercado de MexDer, lo que permite a los usuarios de la plataforma de CME
enviar una ordena MexDer a través de una red privada de alta velocidad para que
puedan ser ejecutadas en milisegundos en el sistema central de negociacién de MexDer y
posteriormente liquidados y compensados en Asigna. El mismo flujo exactamente ocurre
de MexDer a CME, donde los productos de aquella bolsa son liquidados y compensados

en CME Clearing, la camara de compensacion del CME.

1% | a red de distribucién de CME se conoce como “Globex®”, que es el sistema de negociacion de CME y cuenta con mas

de 130,000 terminales conectadas en todo el mundo.
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Tabla 4.32
Flujo de érdenes en el ruteo que promueven MexDer y CME entre sus mercados
When a CME Globex user sends an order for a MexDer product:

M N
|~ oy } ] Comp | QR0ER mm) | Asigna
| —
1. 2. 3. 4. 5.
CME Group Customer or CME CME Globex Orders are matched All MexDer product
distributes MexDer Group broker submits connection translates by MexDer and trades are cleared by
market data order through and routes incoming confirmation is Asigna (Account with
existing CME Globex orders for MexDer sent back within MexDer clearing firm
connection products via a high milliseconds to required)
speed international customer

circuit to MexDer’s

matching engine

When a MexDer user sends an order for a CME Group product:

|_|_I_I_ ORDER

Iﬁ q — # ‘ ORDER

u 5 —

MexDer distributes Customer or MexDer MexDer connection Orders are matched All CME Group

CME Group market broker submits order translates and routes by CME Globex product trades are

data through a certified incoming orders for and confirmation cleared by CME
front-end system CME Group products is sent back within Clearing (Account
to existing MexDer via a high speed milliseconds to with CME Group
electronic trading international circuit to  customer clearing firm required)
connection CME Globex

Fuente: MexDer y CME.

A menos de un afio de haberse instrumentado la fase 1 de la integracién MexDer-
CME, la bolsa ha reportado que aun es pronto para evaluar el resultado de dicho acuerdo,
que lo que busca es una apuesta al crecimiento potencial que tienen estos mercados.
Tomese en consideracion que el acuerdo esta surtiendo efectos entre las dos bolsas de

derivados, pero para que ello funcione se requiere que toda la cadena de distribucion esté
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completamente alineada. Es decir, para que los productos estén disponibles para el
publico inversionista, es necesario que socios liquidadores, miembros operadores y
promotores hagan una labor en sincronia; y aunque ello estuviera previsto desde el plan
de lanzamiento, para que estos pasos ocurran iddbneamente antes de salir al mercado, la

realidad es que es necesario alinear prioridades.

Como ya se analizé con anterioridad en el capitulo |, el CME cuenta con una basta
gama de productos que ahora estan disponibles para el mercado mexicano. De inicio
MexDer y CME han segmentado esta gama, que se acota a 26 instrumentos en el ruteo
Norte-Sur y 22 en el ruteo Sur-Norte (ver tabla A-VII del Apéndice).
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CAPITULO V
EL MERCADO BURSATIL EN MEXICO EN PERSPECTIVA.
CAMBIOS RECIENTES, RETOS Y ALTERNATIVAS

Entre septiembre de 2010'® y enero de 2012'%, |la Bolsa Mexicana de Valores
publicé diversas modificaciones en su Reglamento Interior, producto de las adecuaciones
en materia operativa que entraron en vigor, derivadas del proyecto de “Revisién Integral
de la Norma Operativa”, conocido como “RINQO”. El objetivo de este proyecto es la revisiéon
y adecuacion del marco operativo del mercado de capitales, tendiente a homologar las
practicas del mismo con los estandares vigentes en los mercados internacionales en
materia de administracién de érdenes, segmentaciéon de clientes y accesos, asi como de
otros aspectos normativos. El grupo de trabajo que integra este proyecto es permanente,
y esta integrado por la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), la Bolsa

Mexicana de Valores (BMV), y la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

5.1. Cambios al marco normativo e innovaciones en el mercado de capitales en
México

Los cambios que entraron en vigor desde 2010, incluyen el que un enlace de una
casa de bolsa pueda permitir la operaciéon de varios accesos directos al mercado, de
acuerdo a las practicas internacionales denominados “Direct Market Access” (DMA), y
otros generadores de O6rdenes, asi como contemplar y reglamentar en forma
independiente, esquemas para el envio de 6rdenes en mecanismos alternos al sistema
de negociacion provisto por la BMV, conocido como SENTRA Capitales (AMIB, 2010).
Ello permite que los inversionistas institucionales y otros inversionistas sofisticados
puedan canalizar 6rdenes al mercado utilizando sus propios sistemas de ruteo. La BMV
en su comunicado de prensa de fecha 15 de abril de 2010, en donde presenta RINO a la
comunidad bursatil en forma conjunta con AMIB y autoridades, senala: “Estos cambios
permitiran atender instrucciones mas sofisticadas y son consistentes con el uso de

esquemas de operacién de algoritmos que promueven alta frecuencia”.

% RINO: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/reformas_13sep10

1% RINO II: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/reformas 23ene12
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En materia de administracién de 6rdenes, los cambios promovidos en el mercado
eliminan la prelacién de acuerdo al tamafio de una orden, imperando ahora la instruccion
que hace el cliente si es para ser enviado “a la mesa” de operacion de la Casa de Bolsa
en donde tiene la cuenta el cliente, para ser administrada la orden; o si se envia
directamente “al libro”. Asimismo, permite diferenciar el flujo de las mismas, identificando
si provienen de 6rdenes administradas por el intermediario, o si el flujo electrénico es
directo. Esto permite dar mayor celeridad a este ultimo tipo de ordenes altamente
demandadas por clientes sofisticados, pero disponible para cualquier participante en el

mercado.

En lo que toca a la segmentaciéon de clientes y accesos, prioriza en forma
independiente entre tipo de enlace y folio asignado para cada orden; ademas de permitir
multiples enlaces por Casa de Bolsa, lo que a su vez impide que las 6rdenes compitan
entre si, 0 se encolen en el intermediario, ya que la competencia se da en el libro central
de la bolsa. De esta forma, se facilita la asignaciéon de enlaces por tipo de cliente o
servicio prestado, siendo de gran utilidad para la operacion con la intervencion de
algoritmos. El acceso directo al mercado (Direct Market Access) faculta a los clientes a
registrar, modificar o cancelar sus posturas en forma directa en el libro de la bolsa, sin la
intervencion del intermediario. Esta forma de canalizacién de érdenes producto de esta
nueva modalidad de acceso al mercado, lo cual viene aparejado del co-location descrita

en el capitulo anterior.

En los aspectos normativos se afadio la figura de “oficial de cumplimiento” en las
mesas de operacion de mercado de capitales en cada Casa de Bolsa, que tiene el
caracter de auto-regulatorio, de acuerdo a los manuales de operacidon que imperen para
cada intermediario, pero que a su vez pueden ser sujetas de validacién y apego por un

tercero.

En la segunda revisién “RINO II” que entrd en vigor este ano, se adicionaron nuevas
funcionalidades y modalidades de operacion, entre las cuales se encuentran las

siguientes:
a) Libro oculto a precio medio

Es un libro completamente oculto en donde las posturas que en él se registran se

ejecutan al precio medio entre la mejor postura de compra y la mejor postura de venta
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disponibles en ese momento en el libro principal de la BMV. La existencia de esta
modalidad incentiva indirectamente a los participantes en el mercado a ingresar sus
mejores posturas en el libro publico, a la vez de permitir a quienes participan en el

libro oculto, el que las operaciones se realicen en forma &gil y a un precio competitivo.
b) Simplificacién de operaciones de cruce

Esta modalidad de operacién, que anteriormente implica la compra-venta simultanea
que realiza una Casa de Bolsa por cuenta de sus clientes al traer las dos partes de la
operacién; ahora se realiza de manera inmediata en el mercado sin el riesgo de
participacién de un tercero, siempre y cuando se ejecute a un precio competitivo en el
mercado; lo que significa que deberan estar entre el mejor precio de compra y el mejor
precio de venta. Indirectamente esta modalidad de operacion promueve entre el resto
de los participantes, la reduccién de diferenciales (spreads) entre compra y venta, asi

como mayor liquidez en el mercado.

c) Libro de operaciones a precio promedio ponderado (PPP) del dia'®

Esta nueva modalidad permite que las posturas que se ingresen en este libro sean
ejecutadas al final de la sesién de remate al precio promedio ponderado por volumen

que se haya registrado en el dia, para esa misma accion o valor.
d) Incorporacién de picos en el libro de lotes

Esta modificacion permite que los “lotes” de acciones conformados por paquetes de
100 acciones, puedan ser negociados en el mismo libro que el de fracciones del lote,
conocida como “picos”. Ello permite fijar los ultimos precios de mercado cuando su

volumen acumulado sea igual o superior a un lote de acciones.

En el marco de las modificaciones a las normas de operacion del mercado de
capitales realizadas durante los ultimos dos anos, el mercado bursatii mexicano ha
desarrollado alternativas de financiamiento e inversion, entre los que se encuentran los
Certificados de Capital de Desarrollo (CCDes o "CKDes”) y los Fideicomisos de
Infraestructura de Bienes Raices (FIBRAS). En ambos casos de trata de trata de

vehiculos para financiar proyectos de inversion de tamafio medio. En el primer caso, se

1% Se le conoce cominmente como “VWAP” (Volume Weighted Average Price)

139



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

trata de proyectos para los sectores de infraestructura, inmobiliarios, mineria y tecnologia,
con un alto potencial de desarrollo que por si mismos no podrian llegar a la bolsa debido
que aun se encuentra en una fase temprana de desarrollo, pero cuentan con el potencial
para consolidarse. En cuanto a las FIBRAS, se trata de proyectos de inversion para el

sector de bienes raices.

Los CKDes son valores listados en bolsa que bajo la figura de un fideicomiso
captan recursos para destinarlos al financiamiento de uno o mas proyectos de empresas
promovidas. Los rendimientos que obtienen son variables y se dan en funcién del
desempefio de cada proyecto por un periodo de tiempo determinado. Este tipo de
inversiones genera rendimientos superiores a los de las empresas maduras AAA, debido
a que captan el potencial de crecimiento de las empresas innovadoras. Generalmente, a
dichas empresas se les inyectan los recursos como accionistas mayoritarios y en
ocasiones, dependiendo del tipo de fondo de inversion que esté participando, compran la
totalidad de las mismas. En ambos casos, se toman la administracion para

institucionalizarlas.

La funcion principal de los manejadores de estos fondos es afiadir valor, mismo
que podra ser recuperado en el momento de la venta de la empresa. Es decir, la
“desinversion” permite hacer liquidos los recursos invertidos, con lo que se hace efectivo
el rendimiento de los inversionistas. Entre el mecanismo de desinversion o salida de estos
fondos se contempla como una posibilidad la colocacién de las empresas en bolsa, esto
es, ya que han sido profesionalizadas e institucionalizadas al afadir practicas de gobierno
corporativo y han probado su potencial de negocio, una vez que han cumplido con el
objetivo del rendimiento esperado por parte del fondo de inversién. Al estar aun en fase

de crecimiento, resultan del apetito de los inversionistas.

Los CKDes tienen su origen en los fondos de capital privados listados (Listed
Private Equity Funds), los cuales pueden estar listados en el mercado principal o en
mercados de mediana capitalizacion en las bolsas de valores. De acuerdo con LPEQ'Y, el

rendimiento de este tipo de fondos, por lo menos doblan, en promedio, en periodos de 15

| PEQ, “Sector Statistics”, http://www.lpeq.com/SectorStatistics.aspx, consultado el 11 de julio de 2012 con cifras al cierre
de diciembre de 2011.
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y 20 anos, el rendimiento obtenido en el Indice FTSE All Share, que incluye 630
companias listadas en la bolsa de Londres, en el MSCI/ World Index que agrupa mas de
1,600 acciones de 24 paises desarrollados, y el del Indice S&P500, 6 el NASDAQ 100. El
retorno total de este tipo de fondos puede fluctuar entre 7 y 9 veces del monto invertido en
20 afos, mientras que en los indices anteriormente referidos se llega en el mejor de los
casos a triplicar el valor inicialmente invertido. Segin Demaria (2010), estas cifras pueden
ser mayores dependiendo de la fase en la que se entre al financiamiento de la empresa;

obteniendo beneficios mas altos si acceden en una etapa muy temprana.

Empresas de reconocido prestigio han sido adquiridas por fondos de capital
privado extranjero'®; generalmente se desconoce que dicha adquisicién se ha realizado a
través del financiamiento de estos vehiculos, debido a que se efectian como
transacciones entre particulares; este es el caso de Volaris, Cinemex y Sports World; ésta
ultima, posteriormente fue colocada en la BMV. En este sentido, podemos decir que los
CKDes son instrumentos bursatiles que amplian las oportunidades para los inversionistas
institucionales, como las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores). De octubre
de 2009, que se hizo la primera colocacion de un CKDes, a julio de 2012, se han
registrado 22 emisiones por un monto de 48 mil millones de pesos, de los cuales 7
pertenecen a capital privado por un monto de 13.2 miles de millones de pesos, 7 de
bienes raices por 18.1 miles de millones de pesos, 4 de infraestructura por 12.7 miles de

millones de pesos y uno de energia por 4 mil millones de pesos (ver tabla 5.1).

Otro instrumento de reciente creacion son los Fideicomisos de Infraestructura de
Bienes Raices (FIBRAS), al igual que los CKDes, son vehiculos encaminados a financiar
proyectos de inversion, en este caso en el sector inmobiliario. Estos instrumentos son
colocados en la BMV a través de la compra de certificados, que generan dos beneficios a
los inversionistas; el primer se deriva del hecho de que el rendimiento va ligado a la
plusvalia que adquieren los inmuebles que forman parte de ese Fideicomiso; y el segundo
beneficio se desprende de las rentas peridédicas que devenga el uso de esos inmuebles.
Estos vehiculos estan inspirados en los Real Estate Investment Trust (REITS) que datan

de los afos 70’s. El rendimiento que este tipo de inversiones alcanza, de acuerdo con The

% Eneste punto nos referimos particularmente al segmento conocido como “Private Equity” en su sentido mas amplio de

este tipo de fondos en los que entra el capital de riesgo y esta aun en una fase incipiente de desarrollo en México.
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National Association of the Real Estate Investment Trusts (NAREIT), indica que en un
periodo de 20 anos puede multiplicarse por 6 el valor de la inversién inicialmente

desembolsada.'®

Tabla 5.1

Financiamiento por tipo de CKDes

Capital Privado
28%

Bienes Raices
38%

Infraestructura
26%

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV.

5.2. Retos y desafios para el mercado bursatil: Bajo desarrollo, deficiente cultura
financiera y bursatil en el ambito empresarial, y los obstaculos institucionales

Una de las principales criticas y caracteristicas del mercado de capitales mexicano
es su baja profundidad comparada con los similares de otros paises, ya sea medido como
proporcion del PIB o por el niumero de emisoras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV). Generalmente, las criticas se dirigen hacia la bolsa, argumentando que ésta es
ineficiente para contribuir al fondeo de la inversion productiva debido al caracter
especulativo de sus operaciones, a lo inaccesible para las pequefas y medianas
empresas, como consecuencia de los elevados requisitos que se establecen para poder
ser listadas, etc. Mas alla de que éstos argumentos sean o no validos, los mismos dejan
de lado otros factores que influyen en el funcionamiento y desarrollo de mercado bursatil;

por ejemplo, el comportamiento de los distintos agentes que intervienen en el mismo.

109 NAREIT “Annual Index Values & Returns 1972-2011. Consultado en
http://www.reit.com/DataAndResearch/IndexData/FNUS-Historical-Data/Annual-Index-Data.aspx, el 11 de julio de 2012.
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En los segmentos de valores y derivados del mercado bursatil intervienen diversos
actores, todos ellos importantes porque son partes complementarias entre si, ya que
estan involucrados en la cadena de valor que provee y demanda los productos y servicios
financieros disponibles en el mercado organizado. Entre estos agentes los intermediarios
financieros, las emisoras, los inversionistas, oferentes y demandantes de recursos en el
caso del mercado de valores, y de intercambio de perfil de riesgo, en el caso de

derivados, y las autoridades correspondientes.

5.2.1 Los intermediarios financieros y el desarrollo del mercado bursatil. La
difusién, asesoria y promocion de entrada de empresas a la Bolsa

Los intermediarios financieros actian en muy diversos ambitos del mercado burséatil.
Ellos son los Unicos facultados para atender al publico inversionista en forma directa. El
resto de los actores dan soporte y servicio en forma indirecta al publico inversionista.
Entre las actividades que desempefan se encuentran las siguientes:

e Proveer de servicios financieros: ofrecen los productos existentes en el mercado y
llevan a la Bolsa las posturas de compra/venta de sus clientes; y, en ésta se
perfeccionan las operaciones en apego a las normas y reglamentacion existentes.
La ganancia por concepto de intermediacion generalmente, representa un

porcentaje del monto transado.

¢ Promociéon y/o venta, asi como asesoria a su clientes. Estas actividades estan
directamente ligadas a las actividades de promocion, ya la difusion del mercado es
fundamental para elevar el numero de participantes en el mismo. De la diversidad
de la oferta de producto y servicios depende la entrada de nuevos clientes al
mercado organizado u OTC. En materia de derivados, es muy importante que el
cliente considere que es mas barato acudir al mercado organizado que al mercado
OTC. Aunque las ganancias para los intermediarios son mas elevadas en éste
ultimo, lo que los convierte en un mercado muy atractivo para éstos, pero mas
riesgoso para los clientes. Cabe senalar que el hecho de que las comisiones que
paga el cliente en los mercados OTC estén implicitas en el precio, lo que implica
que su monto no sea transparente y, por tanto, no quede asentado en el estado de
cuenta del cliente o publico inversionista, a diferencia de lo que ocurre en el
mercado organizado, en donde dicha comision si se registra en el estado de

cuenta del cliente, e induce a los inversionistas a creer que las comisiones por
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concepto de intermediacién son altas en los mercados organizados que en los
mercados OTC. Siendo que en los mercados burséatiles organizados las

comisiones son mas bajas, y la operacion es mas segura.

e Estructuracion de nuevos productos: Esta actividad es mas sofisticada que las
anteriores, ya que la integracién de los mercado bursatiles a nivel mundial exige
de una constante innovacién en productos y servicios financieros que puedan
competir con sus similares que se ofrecen en los mercados de capitales
internacionales. Los intermediarios enfrentan el reto permanente de crear
productos propios y/o similares a los de sus competidores, ya sea integrando
distintos entre si o generando derivaciones de los ya existentes con algunas
ventajas competitivas sobre los previos, para atender necesidad especifica de
clientes sofisticados. Este fue el caso de los productos estructurados, que fueron

llevados a la Bolsa.

e Banca de inversién/financiamiento corporativo: Las actividades y servicios que
realiza la banca de inversion estan directamente relacionadas con el
financiamiento corporativo, y son complejas y sofisticas. Ademas, dichas
actividades no son ofrecidas por otros intermediarios financieros con el mismo
nivel de alcance y escala, si consideramos todas las etapas implicitas en el
proceso del financiamiento corporativo. Este inicia con la tarea de convencimiento
y preparacion de la alta direccién y los accionistas de la empresa o entidad publica
(estado, municipio o entidad descentralizada) tendiente a desarrollar vision a favor
de listarse en la Bolsa; continda con el analisis técnico profundo y el
acompafamiento para decidir si es susceptible de ser financiada en el mercado de
valores, ya sea emitiendo deuda o capital. Cabe senalar que la labor de
convencimiento lleva meses, e incluso, en ocasiones anos, en particular cuando se
emite capital; igualmente la preparacién formal y técnica para llevarlos al mercado,

esto es, para listarse en la Bolsa.

Como vemos, la entrada de nuevos emisores a la BMV requiere de un largo proceso,
compuesto por estas entrelazados y dependientes procesos; donde las actividades de los
intermediarios financieros en general y de la banca de inversion en particular, es

fundamental, ya que de ésta ultima depende la estructuracion de una operacién y, por
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tanto, del listado o no de una empresas u otras entidades. A lo sofisticado y complejo de
este proceso, debe sumarse que las areas de asesoria en los bancos de inversién y otros
intermediarios financieros que han incursionado en esta materia, generalmente son
reducidas; de tal forma que no pueden analizar muchos prospectos en forma simultanea.
Por otro lado, debe considerarse que el pago a los intermediarios financieros por concepto
de preparacién, asesoria y gestion se concreta hasta que la empresa es colocada en la
Bolsa. Ello obliga a que los intermediarios realicen una seleccion muy rigurosa de los
prospectos para ser listados en la Bolsa, para no desperdiciar esfuerzos en casos que no

tendran éxito, asi que podriamos decir que la apuesta es alta.

Un aspecto que generalmente se soslaya, pero que es importante en los resultados
que se obtengan, es el referente a la competencia entre diferentes areas al interior de un
mismo intermediario, para ofrecerle o dejar de ofrecer un producto determinado a sus
clientes. Por ejemplo, en el caso de que un éarea del intermediario le ofrezca
financiamiento a una empresa; existe la posibilidad que otra area del mismo intermediario
le ofrezca directamente un préstamo, el cual puede resulta mas atractivo para el cliente y
el intermediario, porque su tramite es mas rapido y sencillo. Ello, como dijimos, compite y
desestimula esquemas de financiamiento alternativo, como es el listado de una empresa

en la Bolsa, ya sea emitiendo deuda o capital.

Para las Casas de Bolsa que pertenecen a un grupo financiero grande, es evidente
que su principal actividad no es el mercado bursatil, debido a que en muchos casos las
actividades de estas Casas de Bolsa se encuentra altamente diluidas en actividades
tradicionales, como las bancaria, fiduciaria, cambiaria, de seguros, pensiones (Afore),
entre otras. Ello explica que sus esfuerzos y recursos dedicados a la promocién y difusién
de nuevos productos y servicios tendientes a listar empresas en la Bolsa sean muy
acotados. En el caso de los paises industrializados, la participacion de los intermediarios
financieros en esta materia ha sido fundamental en el desarrollo y profundizacion del
mercado bursatil. Ello marca la diferencia con México, si consideramos que los
intermediarios financieros no han realizado sus mayores esfuerzos en materia de difusion,
asesoria y promocion para que las empresas que financiera, econdmica y técnicamente
tengan potencial para ser listadas en la Bolsa, lo logren. Con respecto a los operadores
de derivados miembros de MexDer, la actividades de promocion y difusion aun es menor

que la realizada por los intermediarios financieros en el mercado de valores. Debilidad
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que se agrava si consideramos que la mayoria de los grupos financieros grandes actuan
por cuenta propia, es decir, no ofrecen de forma directa los productos del mercado

organizado.

Con base en lo anterior, podemos sostener que la entrada de nuevos emisores,
desde el punto de vista de la cadena de valor en el medio financiero, depende
principalmente de la actividad de difusiéon, promocion y asesoria de los intermediarios
financieros tanto en el mercado de valores como en el mercado de derivados. Bajo esta
Optica, se despenden los siguientes interrogantes: ;Qué papel estan jugando los
intermediarios para desarrollar el mercado bursatil de valores y derivados en México?,
;,qué esfuerzos han realizado los intermediarios financieros para revertir el rezago
existente en la cultura bursatil en México?, ¢ esta tarea es responsabilidad unicamente de
los intermediarios financieros? En el apartado correspondiente de este capitulo daremos

respuestas a estas interrogantes.

5.2.2 Los emisores y la cultura empresarial. Transparencia, informacién y

capitalizacion de la empresa

Para que una empresa se vuelva publica, esto es, se liste en la Bolsa, o incluso
decida informarse sobre la posibilidad de emitir deuda en la Bolsa, debe cumplir con una
serie de requisitos de gobierno corporativo, que implica transparentar integramente la
operacion del negocio con a objetivo de obtener una calificacién crediticia favorable. En
México, este requisito genera una fuerte resistencia y oposicion para institucionalizar a las
empresas; las razones son diversas, y van desde desconocimiento del funcionamiento de
la Bolsa, como de las alternativas de financiamiento que ésta ofrece, hasta factores
relacionados con cuestiones fiscales''® y la inseguridad que se ha venido registrando en
los Ultimos afios en el pais'"". Otro obstaculo es la cultura en pro del beneficio que puedan
obtener los propietarios o administradores de la empresa en el corto plazo; dejando en
segundo plano el desarrollo y permanencia de la empresa en el largo plazo. Finalmente,

ello conducira a la descapitalizacion de la empresa, resultado del “ordefiamiento” de ésta

oAl respecto, deben mencionarse las practicas empresariales de registro de gastos personales y familiares de los

accionistas en las empresas, para dejar sus estados financieros en ceros o en pérdidas fiscales; y de esta forma evitar o
minimizar el pago de impuestos.
" Eneste punto se hace referencia en particular, al temor de los empresarios de que sean secuestrados, debido a que la
informacion financiera y econémica de sus empresas; y por ende, de su patrimonio, sea del conocimiento publico.

146



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

por parte del propietario y/o administradores de la misma. Una empresa “ordefiada” y con
una capitalizacién basada Unicamente en la reinversion de utilidades dificilmente podra
consolidarse en el mercado cada vez mas competido. En el actual contexto marcado por
la integracion de los mercados a nivel mundial y la fuerte competencia entre los mismos,
el reto de consolidacion y competitividad de las empresas mexicanas para posicionarse
en lo mercados internacionales se complica, si consideramos que las innovaciones
tecnolégicas tanto en los procesos productivos como en la diversificacién de nuevos

productos y servicios, obliga a las empresas a realizar fuertes inversiones en tecnologia.

El cambio de la cultura empresarial basada en una visidn familiar de los negocios,
que implica una planeacién de corto plazo, a un enfoque corporativo y de largo plazo es
un proceso largo vy dificil, porque implica un cambio de idiosincrasia, valores y prejuicios
transmitidos de generacidn en generacion de empresarios. A ello se agregan las
resistencias para hacerse publicos al revelar con detalle informacion sobre la participacion
de los principales accionistas en el capital de empresa, ingresos, gastos, utilidades, por
decir lo menos, dado el clima de inseguridad que ha generado la violencia en el pais.
Todo indica que ante esta situacion, el empresariado mexicano ha buscado mantenerse

en la medida de lo posible, en una posicion de bajo perfil.

El cotizar en Bolsa implica compromisos, responsabilidad y obligacion por parte de
las empresas, en lo referente a reportar trimestralmente su informacion financiera, asi
como revelar o informar en forma oportuna, a efectos de que no implique el uso de
informacién privilegiada por parte de funcionarios de la empresa o accionistas de la
misma. Cualquier evento relevante que pueda afectar el precio de la accion, ya que de no
ser asi, tendra implicaciones legales y econdmicas para la empresa, sus accionistas,

consejeros y principales funcionarios.

El empresario tiene la autoridad y capacidad de exigir a los intermediarios
financieros que dejen a un lado sus conflictos de interés para que antepongan los
intereses de sus clientes. Ello solo sera posible cuando los empresarios conozcan el
funcionamiento, estructura y opciones de financiamiento que ofrece la Bolsa Mexicana de
Valores. Asimismo, de los empresarios depende dejar atras prejuicios para aceptar
cambios en la forma de conducir y organizar sus empresas, si quieren insertarse a los

mercados internacionales en condiciones menos desiguales. Al igual que el
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empresariado, los inversionistas deben demandar un mayor compromiso de los
intermediarios financieros para que prioricen los intereses de sus clientes, dejen a un lado
sus cuotas de ventas de productos con la finalidad de obtener altas ganancias en

detrimento de los intereses de sus clientes.

5.2.3 Los inversionistas y el perfil riego-rendimiento

Los inversionistas toman sus decisiones en funcion al perfil riesgo-rendimiento de
los activos. Los inversionistas de los paises desarrollados prefieren invertir en economias
emergentes, debido a los altos rendimientos que ofrecen sus mercados bursatiles, en
comparacion con los que devengan los mercados de sus paises de origen. En cambio, los
inversionistas de los paises en desarrollo o emergentes, como México, sus decisiones de
inversion son guiadas por la seguridad y certeza juridica que ofrecen los mercados
financieros de paises desarrollados. En el caso de los grandes inversionistas mexicanos,
sus decisiones de invertir en ddlares y/o en el extranjero como parte de su estrategia para
diversificar su portafolio de inversiones y, por tanto, también el riesgo, estuvieron
determinadas principalmente por la continua depreciacién del peso frente al ddlar, en
particular durante la década de los ochenta y noventa (ver tabla 5.2 y 5.3). A ello se sumo
el riesgo de nacionalizacién de empresas, la evasién de impuestos y el riesgo de certeza
juridica, que en caso de verse afectada una empresa en su propiedad, los juicios juridicos
son largos y deficientes. Todos estos elementos han estado y estan presentes en la toma

de decisiones de los hombres de negocios ricos y poderosos de este pais.

Tabla 5.2
Principales depreciaciones del peso mexicano con respecto del délar

observadas en un dia en los ultimos 58 ainos

Fecha Tipo de cambio Var %
peso/dolar

20/12/1982 0.14925 113.2
19/08/1982 0.11478 65.2
01/09/1976 0.02050 64.0
06/08/1982 0.07533 54.4
18/02/1982 0.03755 40.1
11/07/1985 0.33950 37.2
19/11/1987 2.25800 32.8
27/10/1976 0.02592 30.7
22/12/1994 4.88750 22.3
21/01/1977 0.02350 16.6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México
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Tabla 5.3

Cotizacion historica Peso MXN / Ddélar EEUU
Abril 1954 - Jul 2012

16.00

14.00

Especulacion de Comercial Mexicana con pesa/ddlar — =
Entre septiembre 2008 y marzo de 2009 se deprecid 45%

12.00

10.00

2.00 i

6.00

Error de diciembre 1994 §
Entre el19 de diciembre 1994 y 9 marzo 1935 el peso se deprecic 119%

w ’_/——‘)
2,00

Entre febreroy agosto de 1982 el pesose deprecic 288% J/

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México

5.2.4 La responsabilidad de la autoridad correspondiente en materia de regulaciéon y
supervision del mercado bursatil

Los productos y servicios bursatiles ofrecidos en México, generalmente son una
réplica de los existentes en otros mercados del exterior, con adecuaciones Yy
particularidades que muchas veces responden a las practicas operativas y marco
regulatorio vigente en nuestro pais. En este sentido, la “mexicanizacion” de los productos
0 servicios bursatiles, que incluye tanto al mercado de valores (mercado de capitales y de
dinero) y el mercado de derivados obedece en gran medida a la necesidad de adaptarlos
a las normas existentes, porque impulsar un cambio en dicho marco es un proceso lento y
tortuoso, lo que impide muchas veces avanzar al mismo ritmo del dinamismo

internacional.

La ausencia de adecuaciones en forma oportuna y clara por parte de las
autoridades correspondientes, como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), y el Banco de México (Banxico), ha
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obstaculizado la oferta de nuevos productos y servicios que respondan a las
caracteristicas de la demanda, en particular de inversionistas importantes y sofisticados,
como los inversionistas institucionales. Provocando la migracién de éstos inversionistas
hacia los mercados externos o a los mercados OTC internos y/o externos para el caso de
los instrumentos derivados. Al respecto, baste mencionar el caso de la regulacion emitida
en los EEUU y la UE en materia de derivados OTC; que en el primer caso, su Ley fue
publicada en julio de 2010, a dos afios de distancia, en México no se ha presentado un
proyecto regulatorio sobre esta materia para su discusién y observaciones del gremio
financiero. En materia de derivados en el mercado organizado, la regulacién existente no
esta sustentada a nivel ley; la misma se encuentra a nivel de ordenamientos de caracter
secundario. De tal forma que, un cambio debe ser sometido a tres distintas instancias,
SHCP, escuchando la opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y
Banxico. En consecuencia, la responsabilidad en esta materia es compartida, porque no
existe un area adhoc en cada una de estas instancias para atender particularmente este
mercado, aunque la CNBV cred recientemente una direccién que tiene como funcion

atender esta tarea.

La reglamentacion existente en materia de regulacién y supervisién es parcial,
ambigua en sus definiciones y conceptos, ademas de que las autoridades no cuentan con
herramientas sofisticadas para su analisis y medicién. Ello ha inhibido la participacién de
mas inversionistas en el mercado bursatil; asimismo, las adecuaciones, cuando se han
realizado, son tardias y complejas, lo que retrasa la introduccién de nuevos productos y
servicios que permitan mantener a los inversionistas locales y atraer a los extranjeros. La
lentitud en los cambios regulatorios provoca que las inversiones busquen otros mercados
ya sea fuera del pais o a los mercados extrabursatiles que por su laxitud, baja supervision

y regulacion es flexible ante las demandas del mercado.

En términos estrictos, la regulacion y supervisién del mercado bursatil, como en
otras areas, es una responsabilidad de las autoridades correspondientes, como la SHCP,
la CNBV y Banxico en lo que toca a instrumentos derivados. Aunque es evidente que la
BMV, las Casas de Bolsa, las emisoras y los inversionistas son corresponsables en la
medida que cumplan con la reglamentacion vigente. Sin embargo, si la autoridad no
responde con oportunidad y eficacia a la adecuacion y actualizacién que exigen los

cambios de los mercados bursatiles internacionales, no solo impide el desarrollo del
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mercado bursatil mexicano, sino también propicia la migracién de los inversionistas al
exterior y deja lagunas juridicas que son aprovechadas por los inversionistas. Por otro
lado, la existencia de un marco regulatorio claro y concreto, con obligaciones y derechos
bien definidos y delimitados, y sanciones claramente estipuladas otorga certidumbre

juridica a los participantes del mercado bursatil.

5.2.5 La Bolsa Mexicana de Valores y la corresponsabilidad en materia de
regulacién

Con base en lo anterior, resulta pertinente hacerse las siguientes preguntas: ¢ Es
responsabilidad solamente de la BMV promover el mercado?, ¢le corresponde a la BMV
realizar las funciones de banca de inversion para incrementar el niumero de empresas
listadas?, con este propésito, ¢la BMV deberia flexibilizar los requisitos de revelacion de
informacién, sabiendo que en otros mercados son incluso mas rigidos?, ;depende de la
BMV que un instrumento sea liquido o no?, ¢ es solo responsabilidad de la BMV que haya
pocos inversionistas?, ¢ tiene la BMV la autoridad para adecuar el marco regulatorio, para

hacerlo mas eficiente y adaptarlo a la a la practicas internacionales?

Como dijimos en parrafos anteriores, en el marcado bursatil intervienen ademas de
la BMV, los intermediarios financieros, los inversionistas, las emisoras y las autoridades
correspondientes. En consecuencia, todos estos participantes tienen la obligacion de
asegurarse que el mercado opere con los estandares mas altos de transparencia y
eficiencia econdémica y financiera. Sin embargo, es evidente que por su estatus
constitucional, que implica el aspecto juridico y legal, le corresponde a las autoridades
correspondiente proporcionar el marco regulatorio que asegure el cumplimiento del mismo
por parte de los participantes en el mercado bursatil, asi como la adecuacién del mismo a
los largo del tiempo. Esto ultimo, acorde con los cambios en los mercados bursatiles
internacionales, que permita enfrentar a la BMV a la competencia en dichos mercados,

mediante la introduccion de nuevos productos y servicios.

Desde sus inicios, a fines del siglo XIX, la BMV ha estado bajo el control de los
intermediarios; actualmente, éstos siguen ejerciendo un fuerte control a pesar de la
desmutualizacién de la Bolsa, a través de su representacion en el Consejo de
Administracion para imponer sus intereses. No obstante, en la medida que se incremente

la participacion de accionistas desligados de la operacién de la BMV, y con la inclusion
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que se ha hecho desde 2008 de una mayoria de consejeros independientes, el control y
poder de los intermediarios se ira diluyendo. Sin embargo, la menor participacion
accionaria de los intermediarios después de la colocacién de la BMV en la bolsa, no
obstante el corto tiempo que ello lleva, se han gestado pugnas entre los directivos de la
BMV vy el gremio de intermediarios, que dejan ver una clara posicion de anteponer sus
intereses personales en detrimento del desarrollar del mercado bursatil. Ello manifiesta los

cerrados cotos de poder que se han enquistado para proteger sus intereses particulares.

En conclusion, la elaboracion de un marco regulatorio, asi como su actualizacion
oportuna, es uno de los principales retos de las autoridades correspondientes. La BMV
tiene la responsabilidad de hacer propuestas, porque ella cuenta con el conocimiento de
las necesidades del mercado, pero en ultima instancia, corresponde a las autoridades

respectivas gestionar su revision y aprobacién ante los 6rganos legislativos, las mismas.

Otro reto es promover, difundir y desarrollar por parte de todos los participantes del
mercado bursatil una cultura empresarial pro-listado en la BMV. El desarrollo y
profundizacion del mercado bursatil requiere mas emisoras, mas inversionistas y de

intermediarios comprometidos con el verdadero desarrollo del mercado.

5.3. El mercado bursatil y la economia real

Un mercado bursatil sélido y profundo debe contribuir al crecimiento econémico a
través del financiamiento y fondeo de las empresas. En este sentido, los agentes
econdmicos que participan en el mismo deben asegurar la eficiencia macroecondémica,
medida ésta por el crecimiento del producto y el empleo. Si bien en materia de fondeo
falta mucho por hacer, debe reconocerse que el segmento de financiamiento a través de
deuda en el mercado bursatil ha incorporando mas empresas participantes y entidades
publicas descentralizadas. En este segmento el niumero de empresas es mayor a las

empresas listadas en la Bolsa.
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Segun datos del Banco de México, el financiamiento neto''? de la banca comercial
al sector privado del pais no bancario (empresas y personas fisicas) durante 2011, fue de
294 mil millones de pesos, de los cuales 27 mil millones provienen de financiamiento
externo y 267 mil millones corresponden al financiamiento interno. De éste ultimo, 156 mil
millones de pesos corresponden a financiamiento a empresas y personas fisicas con
actividad empresarial; ésta cifra representa un crecimiento del 97%, con respecto a 2010.
Cabe reiterar que el financiamiento neto refleja el monto real que otorgd la banca
comercial a lo largo de un ano, porque dicho financiamiento es el resultado de restar el

valor de los créditos amortizados a lo largo del mismo afio.

Con base en datos de la Bolsa Mexicana de Valores, y siguiendo la misma
metodologia que para el caso del financiamiento neto de la banca comercial al sector

privado no bancario, el financiamiento neto'"

que se registré via la Bolsa a ese sector
mediante Certificados Bursatiles de largo plazo ascendié a 109 mil millones de pesos; de
éstos 57 mil millones corresponden a entidades del gobierno federal'*, 5.8 miles de
millones a estados y municipios, 28.1 miles de millones a instituciones financieras y 24.7
miles de millones a empresas. Mediante Certificados Bursatiles de corto plazo, el
financiamiento neto fue de 11.1 miles de millones de pesos, de los cuales 10.9 miles de
millones se destinaron a empresas y 0.2 miles de millones a estados y municipios (ver

tabla 5.4).

El financiamiento de la BMV a empresas a través de deuda, representa el 22.8%
del otorgado por la banca comercial a ese mismo segmento en el afio 2011. Si a esta cifra
se le suma el financiamiento otorgado mediante emisiones primaras de acciones, que
representd 10 mil millones, los 3.6 miles de millones por FIBRAS, 6.5 miles de millones

por CKDes, 2.90 miles de millones mediante Certificados de Depdsito, el financiamiento

"2 Este dato se obtuvo mediante el calculo de la diferencia existente entre el saldo del financiamiento al cierre de 2011 yel

de 2010. Es evidente que el financiamiento total otorgado durante todo un afio (financiamiento bruto) es mayor que el
financiamiento neto; la diferencia se debe a que éste incluye las amortizaciones que se hicieron a lo largo del mismo
afo en
cuestion.http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro
=CF129&sector=19&locale=es. Fuente consultada el 11 de julio de 2012.

"3 Este dato se obtiene del diferencial de los montos en circulacion del 2011, menos el monto de 2010.

" Como lo es el caso de PEMEX y CFE, quienes obtuvieron financiamiento mediante estos instrumentos, entre otras

entidades.
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total via la BMV represent6 en 37.6% del financiamiento de la banca a empresas en 2011
(ver tabla 5.5).

Tabla 5.4
Financiamiento Neto en BMV a empresas
(miles de millones de pesos) Saldo al fin del periodo
Financiamiento
2010 2011 Neto en 2011
Certificados Bursatiles
Largo plazo
Gobiernos locales y municipales mexicanos 57.2 63 5.8
Entidades del gobierno federal mexicano 238.6 295.2 56.6
Empresas del sector privado 326.1 350.8 24.7
Instituciones financieras 89.4 117.5 28.1
Respaldados por hipotecas 47.6 42.7 -4.9
Certificados segregables 26.8 25.9 -0.9
Subtotal 785.7 895.1 109.4
Corto Plazo
Estados y municipios 0 0.3 0.3
Empresas 31.4 424 10.9
Subtotal 314 42.7 11.2
Certificados de Cepdsito (CEDES) 1.0 3.9 2.9
Bonos Bancarios 3.9 6.5 2.6
Obligaciones subordinadas 34.6 35.2 0.6
Total 861.6 988.4 126.7

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

El financiamiento de corto plazo en la BMV se caracteriza por su alto grado de
revolvencia, si consideramos que el monto emitido mediante Certificados Bursatiles en
2011, ascendié 315 mil millones de pesos en 746 emisiones registradas en el mismo afo;
en el caso de los Certificados Bursatiles de largo plazo el financiamiento ascendié a 222
mil millones de pesos en 144 emisiones; y para los Certificados de Capital de Desarrollo
el valor del financiamiento fue de 6 mil millones de pesos en 6 emisiones. Por su parte, a
través de la emision de acciones se otorgd financiamiento por 10 mil millones de pesos en
4 emisiones, y una FIBRA con un importe de 3.6 miles de millones de pesos (ver tabla
5.6).
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Tabla 5.5

Financiamiento Neto a empresas por BMV y banca comercial

(miles de millones de pesos)

En BMV 2011
Certificados Bursétiles largo plazo 24.7
Certificados Bursatiles corto plazo 10.9
Acciones 10
FIBRAS 3.6
CKDes 6.5
Certificados de Depdsito (CEDES) 2.9
58.6
Banca Comercial
Empresasy personas fisicas con actividad empresarial 156
Proporcién BMV / Banca Comercial 37.6%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BMV y Banco de México

Las tasas de interés a las que se financian en la BMV las empresas, estados
municipios y entidades descentralizadas del gobierno son bajas comparadas con otras
tasas de referencia, como la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) y la tasa de
los CETES a 28 y 91 dias. Durante 2011, la tasa, promedio anual, a la que se financiaron
las empresas a un periodo menor a un afio, fue de alrededor del 4.73%"; en tanto que la
tasa de rendimiento de CETES a 28 dias en diciembre fue equivalente a 4.64%, y la de 91
dias fue del 4.66%. Comparando estas tasas con la TIIE de 28 y 91 dias, cuyo promedio
para ese afio fue del 4.82% y 4.85%, respectivamente. Asi, mediante Certificados
Bursatiles las empresas se pueden fondear con una tasa de interés por debajo de la TIIE,
y ligeramente por encima de la tasa de los CETES, las cuales se ubicaron en 4.24% a 28

dias y 4.35% a 91 dias, en promedio anual, respectivamente.

5 Este dato tomado de la BMV, es un promedio aritmético de las tasas que se observaron en dicho afio.
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Tabla 5.6

Financiamiento Neto en BMV en 2011

Obligaciones
subordinadas
1%

Certificadosde_____ ———
Depdsito (CEDES)
5%

FIBRAS Certificados
6% Bursatiles largo
plazo
42%
Acciones
17%

Certificados
Bursatiles corto
plazo
18%

Fuente: Elaboracién propia con datos de BMV y Banco de México

Los datos anteriores muestran que el financiamiento bursatil es una fuente de
financiamiento alternativa y accesible para las empresas, estados, municipios y entidades
descentralizadas del gobierno. Existe una concepcion generaliza que asume que en la
BMV las empresas solo pueden obtener recursos mediante la emision de capital. Esta
visién alejada de la operacién, ha contribuido en gran medida a que se avance en una
cultura financiera acorde con la necesidad de desarrollar el mercado bursatil tanto en el
segmento de fondeo como de financiamiento de mediano y largo plazos. La vision
distorsionada que se tiene sobre la operacion de la BMV, ha impedido que, por ejemplo,
se desarrolle el financiamiento mediante la emisiéon de deuda, que es una modalidad muy
semejante al financiamiento tradicional, y la cual demanda menores requisitos a las

empresas que en el caso de colocacion de capital.

En los ultimos afios, el mercado de valores ha registrado un crecimiento muy dinamico
que se refleja en un mayor nivel de penetracion, mediante el vehiculo de las Sociedades
de Inversion. Estas sociedades, mediante fondos de renta fija y variable, acumularon al

cierre del 2011, 1.32 billones de pesos, distribuidos en poco mas de 2.03 millones de
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cuentahabientes (ver tabla 5.7). En cuanto a los recursos invertidos por las Sociedades de
Inversién Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro (SIEFORES), las cuales son
administradas por las Afores; al cierre de 2011, los activos bajo su administracién
sumaban 1.56 billones de pesos, distribuidos en 42.5 millones de cuentahabientes (ver
tabla 5.8). De manera indirecta, éstos han invertido sus ahorros en instrumentos de renta

variable (acciones e indices accionarios) y derivados.

Tabla 5.7

Evolucidn de las Sociedades de Inversion en México

—Activos Netos (millones de pesos) Clientes de Sociedades de Inversion
2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000 /
500,000
0]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

Comparando las cifras anteriores con el PIB de México, tenemos que para 2011,
los recursos invertidos en las Sociedades de Inversion representan el 10% del PIB, y el
52% de la captacién bancaria (ver tabla 5.9). Para el caso de los recursos administrados
por las Siefores; éstos representan el 11% del PIB, y el 62% de la captacion bancaria (ver
tabla 5.10).
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Tabla 5.8

Evolucién de las Siefores en México

——Cuentas —Activos Netos (millones de pesos)
50,000,000 1,800,000

45,000,000 // - 1,600,000
40,000,000 / - 1,400,000

35,000,000
/ - 1,200,000

30,000,000
/ -~ 1,000,000

25,000,000

/ - 800,000
20,000,000

/ - 600,000
15,000,000
/ - 400,000

10,000,000
/

5,000,000 - 200,000

Cuentas

Activos netos Siefores

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

Tabla 5.9

Activos administrados por las Sociedades de Inversion
como proporcion de PIB y captacion bancaria

m % PIB m %Captacion Bancaria
60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).
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Tabla 5.10

Activos administrados por las Siefores
como proporcion de PIB y captacién bancaria

H%PIB % Activos Netos/ Captacion Bancaria
80%
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30% —

20% i

10% ——— S = I . -
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

5.4. El reto de consolidacién del mercado bursatil en México. Algunos factores
politicos y economicos que deben considerarse

Cualquier proyecto realista y viable que tenga como objetivo consolidar el mercado
bursatii mexicano debe partir de la realidad de la integracién y globalizacion de los
mercados financieros. Asimismo, se debe aceptar que estos dos fendmenos son parte del
desarrollo de las economias a nivel internacional, que este proceso es dinamico y en
cierta forma contradictorio ya que por un lado se habla de apertura, fragmentacién de los
mercados y de la libertad de los mismos para encontrar un equilibrio, y por el otro se
argumenta la necesidad de controlarlos con regulacion mas rigida y una supervision mas
estrecha ante las irregularidades ocurridas como consecuencia de la laxitud de las ultimas

décadas.

Asimismo, debe entenderse que detrds del dinamismo de la globalizacion
econdmica se encuentra la férrea competencia por el control de los mercados locales en
primera instancia, a la que a su vez estimula la permanente incorporacion de

innovaciones tecnoldgicas que se reflejan en la constante introduccion de nuevos
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productos. Sin embargo, estos procesos no han sido homogéneos para todas las
economias, y en ausencia de marcos regulatorios apropiados, las libres fuerzas del
mercado han profundizado los desequilibrios estructurales de las economias en
desarrollo, y reactivado desequilibrios econémicos, sociales y financieros que los paises
industrializados superaron durante el largo periodo de crecimiento sostenido, que abarcé
de 1945-1970. Un par de ejemplos de este caracter contradictorio de la globalizacion
economica es la crisis del sector hipotecario subprime de los EEUU, y la crisis
econdmico-financiera de la zona euro, que ha impactado a la economia mundial, la cual

no logra recuperarse.

Bajo esta perspectiva, es necesario reconsiderar el establecimiento de medidas
regulatorias y de supervision mucho mas estrechas, con el propdsito de prevenir crisis
financieras que conduzcan a la paralizacion de la actividad econdémica. Dichas medidas
deben ser realistas y viables, porque no solo deben tener un caracter preventivo y
prudencial, sino que, al mismo tiempo deben promover la integracion de la economia

mexicana a los mercados internacionales en condiciones favorables.

En el caso del mercado bursatil, la autoridad correspondiente es la principal
responsable de proveer de un marco regulatorio que tenga como objetivo la consolidacion
de éste, tendiente a promover una mayor competencia en condiciones equitativas. Ello
implica reducir las barreras de entrada e incentivar la introduccion de nuevos participantes
tanto de intermediarios como emisores e inversionistas. Si bien todos estos agentes
economicos son responsables de la operacidn y practicas en el mercado bursatil, soélo el
Estado, a través de las autoridades correspondientes, puede y debe asegurar que el
funcionamiento del mercado bursatil responda a las necesidades de financiamiento y
fondeo del crecimiento econdmico. Ello no debe entrar en conflicto con la obtencion de
rendimientos atractivos para todos los agentes que intervienen en el mercado bursatil;
pero esta rentabilidad no puede estar por encima del objetivo macroeconémico de

mantener una tasa de crecimiento estable y sostenida del producto y el empleo.

Los datos que se han presentaron arriba demuestran que el mercado bursatil tiene
la capacidad y el potencial para convertirse no solo en una fuente de fondo de largo plazo,
sino sobre todo en un fuente de financiamiento de corto plazo. Ello requiere de un grupo

de especialistas con una vision plural y responsable, altamente capacitados con
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herramientas técnicas que elaboren un proyecto de marco regulatorio viable, el cual sera
sometido a las instancias legislativas correspondientes para su aprobacién. Este proyecto
debe partir del contexto de la integracion de los mercados bursatiles y la globalizacion de
los sistemas financieros y, en consecuencia, de la permanente y oportuna actualizacion
de dicho marco, para establecer los mecanismos que permitan salvaguardar las sanas
practicas bursatiles. Los hechos han demostrado que el marco regulatorio existente ha
sido rebasado; al grado de que se ha tenido que “remolcar” a la autoridad para que disefie
medidas tendientes a resolver problemas generados tanto por los participante internos del
mercado bursatil, como de factores externos. Uno de estos factores son las innovaciones
en productos y servicios financieros en los mercados bursatiles externos, pues generan la

migracién de importantes inversionistas, como los institucionales.

Un tema que suscita fuertes controversias es la entrada de Petréleos Mexicanos
(PEMEX) a la Bolsa. La polémica generalmente se centra en la pérdida de soberania del
Estado para decidir sobre el uso de un recurso energético estratégico, tanto en términos
politicos como econdémicos. Este argumento tiene parte de verdad; sin embargo, también
es muy comun que en las fuertes discusiones que el tema suscita se deje de lado los
enormes recursos que el gobierno federal extrae de la paraestatal, sin que exista
transparencia sobre el destino y uso de dichos recursos. Al respecto, se supone que
dichos recursos sirven para financiar la expansion del gasto publico del gobierno federal e
incrementar las transferencias a los estados y municipios, para promover el crecimiento
econdmico; pero ante la ausencia de transparencia sobre la magnitud, uso final, ejercicio
real y resultado de estos recursos, es dificil sostener que los recursos que el gobierno
federal extrae de PEMEX estén apuntalando el crecimiento econdmico y la distribucion del
ingreso en el pais. Al respecto, podemos decir que la frase de ‘PEMEX para los

mexicanos” carece de sentido.

Por otro lado, es comun escuchar que los elevados montos de recursos que
PEMEX entrega al gobierno federal, ya sea por concepto de impuestos, divisas por
exportaciones, o recursos extraordinarios provenientes de incrementos en los precios
internacionales del petréleo, le han provocado a la paraestatal perdida de competitividad
en los mercados internacionales al no poder ser reinvertidos en el apuntalamiento de su
infraestructura y renovacién tecnoldégica. Asimismo, se reconoce que esta situacion ha

descapitalizado a PEMEX, elevado los costos de extraccion de petréleo, que las
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exportaciones sean fundamentalmente de crudo, y que estemos importando fuertes
volumenes de derivados, como gas natural y gasolinas. No obstante este reconocimiento,
no se han presentado propuestas viables y realistas para capitalizar a PEMEX, con el

propdsito de revertir esta situacion.

El caso de Brasil y Colombia, que por mucho tiempo mantuvieron una postura
politica como la asumida por México sobre la entrada de PEMEX a la BMV, han listado a
sus respectivas empresas petroleras, PETROBRAS y ECOPETROL, en sus Bolsas; y
estas son sujetas de negociacion en el SIC de la BMV, al igual que PetroChina. El valor
de capitalizacion de ECOPETROL, como empresa publica listada en bolsa, ascendié a los
115 mil millones de dodlares, a mediados de julio de 2012; en tanto que el valor de

PETROBRAS fue de 126 mil millones de dédlares, para la misma fecha.

Considerando los valores de estas dos empresas, y tomando como referencia
otros factores que incluyen en el precio, como el volumen de produccion, medida en
millones de barriles producidos al dia, que en el caso de México son 2.9, Brasil 2.3 y
Colombia 0.8""®. Si tomamos las reservas probadas, medidas en miles de millones de
barriles, tenemos que para México, estas ascienden a 10.4; para Brasil, serian de 12.9; y
para Colombia, las mismas corresponden a 1.9.""". Con estos datos, sin realizar un
analisis mas profundo y sin considerar otros aspectos, podriamos inferir que el valor de
PEMEX, en caso de que se listara en la BMV, estaria muy cercano al valor de bolsa de
PETROBRAS, y por encima del valor de ECOPETROL. Con el listado del PEMEX en la
Bolsa podria aumentarse el valor de capitalizacién del mercado mexicano, con base en

las cifras al cierre de julio de 2012, aproximadamente un 30%.

El listado de PEMEX en la BMV requiere de una cuidadosa estructura financiera,
que contemple un esquema que proteja y salvaguarde los intereses del Estado mexicano
y las actividades que para él estan reservadas en la Constitucion, las cuales no tendrian
por qué verse afectadas con su entrada al mercado bursatil. Ello le permitiria a PEMEX
obtener recursos frescos para financiarse en su la modernizaciéon tecnoldgica, de sus

procesos de extraccidon, procesamiento del crudo y la produccién de energéticos basicos

Mhttps://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2173rank.html. Consultado el 17 de julio de 2012.

"https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2178rank.html. Consultado el 17 de julio de 2012.

162



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

derivados del petrdleo para el mercado interno, como gasolinas, gas LP y natural.
Contribuyendo, en primera instancia, a reduccion de los precios de adquisicion, por parte
de PEMEX, de los energéticos para cubrir la demanda del mercado interno, y la
dependencia de las importaciones de gasolinas y gas natural; y en segundo lugar,
diversificar las exportaciones de petroleo, que hasta hoy en dia estdan compuestas

principalmente por crudo.

El financiamiento de PEMEX, si ésta entrara a la BMV, podria provenir de los
cuantiosos ahorros de los mexicanos administrados por las Afores, recursos de
inversionistas individuales de mexicanos, y recursos provenientes de la formacién de
esquemas alternativos y novedosos para fines especificos que se quisieran apoyar este
tipo de proyectos de inversion, tales con la constitucion de un fideicomiso, por ejemplo,
para financiar las exploraciones en aguas profundas. Por otro lado, la participacion de la
inversion extranjera debera ser acotada, para lo cual debera disefiarse un marco
regulatorio claro, especifico y con una observancia obligatoria para todos los
inversionistas locales y extranjeros, funcionarios gubernamentales, los intermediarios y de
otras entidades estatales que intervengan en la toma de decisiones. Al respecto, cabe
recordar que al listarse una empresa en la Bolsa no se coloca todo el capital; en el caso
de PEMEX, la mayoria del capital se la reservaria el Estado mexicano, asi como el control
de su consejo de administracion. Respecto, a esto ultimo, el gobierno decidiria si es

pertinente la participacion en determinada proporcion, de los accionistas particulares.

La entrada de PEMEX a la Bolsa generaria un impulso al desarrollo y
profundizacion del mercado bursatil en México; pero lo mas importante es que por dos
vias contribuiria al crecimiento econdmico del pais. Por un lado, la modernizacion
tecnolégica de PEMEX contribuiria a detonar un efecto multiplicador sobre el mercado
interno, y por el otro, el mercado bursatil podria acercarse mas a la poblacién, la que

observaria directamente de los beneficios que el mercado de valores provee.

Atender este tema no soélo generaria un impulso al mercado de valores para
ayudar a profundizarlo, contribuiria con la economia real al poder inyectar mas dinamismo
a esta industria en lo que particularmente se refiere a exploracién y refinacién. Es
importante no aletargarnos, despertar y ser sensibles a la realidad que envuelve a nuestro

pais en muy diversos aspectos, que requieren de cambios estructurales en los distintos
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ordenes de gobierno con una clase politica a la altura de las demandas de la ciudadania,
que sean capaces Yy no rapaces, que verdaderamente vean por el bien y los intereses del
bien comun. Evidentemente de llevarlo al mercado tiene que ir acompafado de politicas
publicas que ayuden a encaminar en forma clara y precisa el financiamiento obtenido, que
desde el punto de vista fiscal los recursos también sean invertidos y no gastados,
primariamente en la fuente de ingresos (PEMEX) y luego en infraestructura no
necesariamente relacionada que apuntale crecimiento, desarrollo econédmico y empleo.
Un ejemplo es la inversion que hicieron los Emiratos Arabes para convertir a Dubai en un
centro turistico y capital financiera del medio oriente le generara una derrama econémica
que les redituara por décadas le han apostado al futuro y no al presente. Lo que hay ahi
es un efecto multiplicador en la economia real, existe inversion en infraestructura y que

sin duda les redituara por muchas décadas por la derrama que ello mismo ha generado.

Sabemos que estamos lejos de hacer algo asi y poder compararnos por muy
diversas razones, lo que hace falta es cambiar la mirada, atreverse y darnos cuenta que si
no generamos un cambio de fondo México, no podra sacar a una extensa poblacion de la
pobreza. Lo que parecia increible hace unos afios en materia de ahorro en el pais se esta
convirtiendo en realidad a través de las Afores, hay suficientes recursos locales vy
crecientes para poder financiar el crecimiento; aqui lo hemos expuesto, al grado de que
estan buscando invertir en activos foraneos por el perfil de inversién que tienen de largo

plazo, y por las pocas alternativas que realmente existen.

Los retos que tuvieron que superar Brasil (2000) y Colombia (2007) no son muy
distintos a los que tendria que enfrentar México, en el caso de que se listara PEMEX en la
BMV. En ambos casos, sus respectivos gobiernos tuvieron que enfrentar la oposicién de
actores politicos, sustentada en la perdida de la soberania del pais y la entrega de un
recurso nacional a los inversionistas privados locales y extranjeros. Una vez superado
este conflicto, que evidentemente no es menor, la estrategia para listar a sus respectivas
empresas se sostuvo en el principio de la “pulverizacién y democratizacién del capital”, de
dichas empresas. Ello significaba dar cabida al mayor nimero posible de inversionistas
individuales locales, que en la practica significaba que personas fisicas pudieran adquirir
acciones, con lo que pasaban a se duenas de forma efectiva, de un activo estratégico de

su pais, al mismo tiempo que dotaban de recursos financieros frescos a la empresa
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encargada de administrar y explotar el recurso energético que asegura su crecimiento

sostenido en el largo plazo.

El proceso de listado de PETROBRAS y ECOPETROL en las respectivas Bolsas
de sus paises, requiri6 de cambios en sus marcos regulatorios, que pasaron por la
aprobacion de sus Congreso; cambios necesarios para a estas empresas de un marco
juridico que les permitiera competir de forma eficiente. Asimismo, se definido la
participacién maxima que podria ser sujeta de colocarse entre el publico, que para el caso
de Brasil fue del 45%, y para Colombia del 20%. Entre los cambios mas importantes y
necesarios destaca el hecho de que el presupuesto de las petroleras ya no es aprobado
por los respectivos Congresos de sus paises. Ello permite monetizar activos del gobierno
sin tener que privatizar a estas empresas petroleras, ni perder el control administrativo y
econdémico-financiero. En ambos casos, no se temié a la participacion de los
inversionistas extranjera, ya que paralelamente que colocaron a las empresas en sus
Bolsas, se procedi6 a listarlas en la Bolsa de Nueva York. Ello fue fundamental en el

proceso de maximizacién de la valuacién de estas empresas.

Para que el proceso de pulverizacion del capital fuera exitoso, en ambos casos, se
disefaron incentivos para atraer al mayor niumero de inversionistas individuales. Entre
estos incentivos, estaban la venta a plazos, descuento en pecio, amplia campana por
parte del gobierno, la participacion de todos los intermediarios financieros en un sindicato
colocador. En el caso de Colombia, se amplid la red de distribucién, con la incorporacion
de los supermercados como puntos de adquisicion de las acciones; sumando asi mas de
2,000 puntos de venta. El éxito fue tal, que las ofertas fueron rebasadas por la demanda
local; el Brasil se registré una asignacion inicial de 310 mil inversionistas, en tanto que en

el caso de Colombia, la asignacion inicial fue de 483 mil inversionistas.

Los grandes volumenes de ahorro de los trabajadores, administrados por la
Afores, constituyen una fuente importante de financiamiento para proyectos que sean
detonadores del crecimiento econdémico, generacion de empleos y con ello la distribucion
del ingreso en nuestro pais, como puede ser el listado de PEMEX. Actualmente, estos
recursos son invertidos en opciones que solo benefician a inversionistas e intermediarios

financieros.
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El desarrollo del capital privado en México en todos sus segmentos, que van
desde el capital semilla hasta por el capital emprendedor, el capital de riesgo y los fondos
de capital privado, es una tarea prioritaria porque de ello depende en gran medida la
expansién del mercado de valores en el mediano y largo plazos y, por tanto, el impulso de
este mercado al crecimiento econdémico. Al respecto, es importante comentar la
informacion difundida por Infomine, un servicio de informacién minera que proporciona
datos sobre la industria minera establecidas en México. Segun dicha informacién, existen
mas de 140 companias mineras en el pais, que estan en la fase de exploracién, y son
financiadas por la seccién de capital de riesgo en la bolsa de Toronto (TSXV); dichas
acciones han sido adquiridas en parte, por grandes conglomerados extranjeros. Ademas,
en el principal mercado de la bolsa de Toronto (TSX) existen cerca de 60 empresas
mineras mexicanas que forman parte de los grupos mineros mas grandes a nivel global.
En suma, existen 392 propiedades (minas) radicadas en México que cotizan en TSXV, y
216 propiedades (minas) que cotizan en TSX. Estos datos resultan paraddjicas vy
controversiales si consideramos lo establecido en nuestra carta magna, la Constitucion de

los Estados Unidos Mexicanos que su articulo 27, que a la letra sefiala:

“La propiedad de las tierras y aguas comprendidas dentro de los limites del territorio
nacional, corresponde originariamente a la Nacion, la cual ha tenido y tiene el derecho de
transmitir el dominio de ellas a los particulares, constituyendo la propiedad privada...

...La nacién tendra en todo tiempo el derecho de imponer a la propiedad privada las
modalidades que dicte el interés publico, asi como el de regular, en beneficio social, el
aprovechamiento de los elementos naturales susceptibles de apropiacion, con objeto de
hacer una distribucion equitativa de la riqueza publica, cuidar de su conservacion, lograr el
desarrollo equilibrado del pais y el mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacion
rural y urbana.

Corresponde a la Nacién el dominio directo de todos los recursos naturales de la
plataforma continental y los zécalos submarinos de las islas; de todos los minerales o
substancias que en vetas, mantos, masas o0 yacimientos, constituyan depésitos cuya
naturaleza sea distinta de los componentes de los terrenos, tales como los minerales de los
que se extraigan metales y metaloides utilizados en la industria; los yacimientos de piedras
preciosas, de sal de gema y las salinas formadas directamente por las aguas marinas; los
productos derivados de la descomposicion de las rocas, cuando su explotacion necesite
trabajos subterraneos; los yacimientos minerales u organicos de materias susceptibles de
ser utilizadas como fertilizantes; los combustibles minerales sélidos; el petréleo y todos los
carburos de hidrégeno sélidos, liquidos o gaseosos; y el espacio situado sobre el territorio
nacional, en la extension y términos que fije el Derecho Internacional...

... Tratandose del petroleo y de los carburos de hidrogeno solidos, liquidos o gaseosos o de
minerales radioactivos, no se otorgaran concesiones ni contratos, ni subsistiran los que en
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su caso se hayan otorgado y la Nacion llevara a cabo la explotacion de esos productos, en
los términos que sefiale la Ley Reglamentaria respectiva.” '

Por tanto, ¢ qué diferencia existe entre las minas y el petréleo? Las minas desde
siempre han estado en manos de particulares para la extraccion de recursos naturales del
subsuelo mexicano, que constituyen insumos para la industria, que son de alto valor, al
igual que demandados internacionalmente, no soélo en forma local, y que ante ello
muestran un incremento constante en los precios y son cotizados en dodlares. La
respuesta parece sencilla, una bandera politica con mayusculo tono populista y de un
falso nacionalismo que hace ver que se atentaria contra la soberania del Estado
mexicano y que defiende el extraerle lo que a ella le pertenece. ;Dbénde esta la

congruencia con lo que ocurre con el caso minero?

Las minas en México en su inmensa mayoria se operan total e integramente por
particulares bajo una concesién del Estado. Sin embargo, el usufructo producto de la
explotacion de las mismas corresponde igualmente a los particulares, muchas de ellas
indirectamente en manos de extranjeros como ya se ha expuesto. Pensar en que otro
fuera el esquema seria ineficiente, ya que nuestro territorio es muy rico y basto en gran
diversidad de recursos naturales que por si mismo haria incapaz al Estado el explotarlos.
El esquema que se propone para PEMEX, no es ese, busca ser aun muy conservador, ya
que no significa poner en manos de la iniciativa privada su administracion, esa se la
seguiria reservando el Estado, asi como las actividades de operacién de la empresa, en la
que fundamentalmente deberia seguir permaneciendo el control de la extraccion, no asi

actividades derivadas como lo es la refinacion y la exploracién misma.

Ante esta situacion, es necesario plantear la entrada de las industrias mineras en
la BMV, para promover la entrada de inversionistas mexicanos en este sector. Cabe
mencionar que en la Bolsa de Valores de Lima estan listadas 42 empresas mineras,

mientras que en la BMV solo 5 empresas mineras se han listado.

"8 hitp.//www.diputados.qob.mx/LeyesBiblio/pdf/1.pdf, consultada el 10 de octubre de 2012.
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En el desarrollo de la industria de capital privado un papel muy relevante lo juega
la banca de desarrollo, particularmente a través de NAFIN asi como de la Secretaria de
Economia. Al respecto, hay avances con recursos aun muy limitados. Justamente a
mediados de julio de este afio conjuntamente lanzaron “Venture Partners”, el primer fondo
de capital semilla en México. Iniciativas de este tipo hacen mucha falta. Es de destacar
también la labor que al respecto estda desempenando en Fondo de Capitalizacion e
Inversién del Sector Rural (FOCIR) como un agente de cambio en la red de valor de la
cadena de agro-negocios en México, actuando como un fondo de inversion de capital

privado especializado en agro-negocios.

Los fondos de capital privado son una excelente alternativa para apalancar el
desarrollo, financian empresas con gran potencial que han probado ser exitosas en
pequefa escala o que son altamente innovadoras aunque su trayectoria en el mercado
sea menor, lo cual implica que tengan un riesgo implicito alto; por lo que no son
facilmente sujetos de crédito en la magnitud requerida, por lo que se convierten en claros
objetivos de este tipo de fondos. Es claro que de inicio esta alternativa pudiera resultar de
interés para muchos empresarios, aunque hay que tener en cuenta que el analisis lo
hacen a veces en varias decenas o0 un centenar de proyectos que ya de por si han sido
pre-filtrados y que hacen un estudio en extremo minucioso para que inviertan recursos

finalmente en una empresa.

La participacién de este tipo de fondos no sélo se limita a otorgar recursos
financieros a una empresa o proyecto, usualmente toman participaciones mayoritarias y
el control administrativo de las mismas, ya que uno de sus activos mas valiosos ademas
de los recursos financieros, es el talento humano que integra a esos fondos y hace que
con relativa facilidad puedan levantar capital por su trayectoria y reconocimiento en el
mercado. Esto de tomar el control de las empresas financiadas quiza suene logico para
algunos, pero en muchas veces no es facil entender esto por parte de los empresarios
originales, pues llegan a mostrarse reacios a ceder parte importante de su empresa,
perder el control y hasta la administracion de la misma. Hay un dicho en esa industria que
dice, “Qué prefieres ser cabeza de ratén o cola de ledn”, refiriéndose a los empresarios
originales en donde si el potencial de la empresa se hace realidad, quiza efectivamente
tengan una participacion minoritaria y aparentemente suene menos atractivo que tener el

100% de la compafiia o la mayoria simple, pero al paso de un corto periodo, una minoria
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pudiera representar un valor econémico de mercado varias veces mayor al 100% o la

mayoria en las condiciones originales.

Tengamos en cuenta que el periodo de inversién de este tipo de fondos es
temporal, muchas veces los duefios originales no salen del negocio, ya que conocen el
know how del mismo y eso es un activo valioso para el socio capitalista y muchas veces
son los emprendedores y autores intelectuales, lo que tiene gran valia para los accionistas
este tipo de fondos, y que al salir al cabo de su periodo de inversion, sera igualmente de
interés para los nuevos inversionistas. En EEUU son famosos los fondos de capital en la
zona de Silicon Valley en donde se gesta la mayor parte de las empresas de tecnologia

en ese pais y ha sido un mecanismo promotor del desarrollo en este segmento.

En materia de derivados también esta en manos de la autoridad el poder fijar
condiciones mas equitativas entre el mercado organizado y el extrabursatil, ya que las
reglas de capitalizacion que se le exige a la banca y casas de bolsa no toma en cuenta o
contabiliza el riesgo que estan asumiendo los intermediarios por participar en derivados
OTC en el consumo de capital que reportan a Banco de México. Las condiciones también
son distintas y las canchas no estan parejas en materia de certificacion de conocimientos
para operadores, promotores y administradores de ese mercado, mientras que para
operar en MexDer si se requiere y debe ser renovada cada tres afnos. Es decir para
participar en el mercado OTC queda a discrecion de cada institucion los conocimientos
técnicos que debe de tener su personal y puede estar poniendo en riesgo el capital social
de un intermediario y orientando a los clientes la gente de promocidn sin el debido

conocimiento del mercado.

Por todo lo anterior, a mi parecer es claro que el Estado ha sido incapaz de
atender todas las distintas vertientes que se requiere para fortalecer el mercado bursatil y
en la medida de que esto ocurra podran destrabarse otros aspectos que por supuesto

corresponde a otros actores atender.

Es necesario promover y flexibilizar la entrada de mas intermediarios, en apego a
practicas de otros mercados que han probado ser muy eficientes, mayor competencia en
la oferta de valores en forma escalonada que va desde Sociedades de Inversidn hasta

inversiones de renta variable y derivados con montos mas accesibles, con apertura de
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cuentas via internet, asi como la compra/venta de valores en una forma mas amigable y al
alcance de una masa mayor de inversionistas que hoy contindan viendo lejano el mercado

de valores y de derivados.

En materia de integracion habra que superar los retos regulatorios para que el
acuerdo entre México y los paises integrantes de MILA pueda hacerse realidad. Los
mayores retos no son tecnolégicos ni operativos, son eminentemente regulatorios. México
debe entrar en el acuerdo de MILA y eventualmente liderarlo por el tamafio relativo del
mercado mexicano, al tiempo de reposicionarse de mejor manera en la regién y en el
entorno global. La oportunidad puede irse facilmente y no regresar ya que a otros
mercados desarrollados podrian fijarse en MILA por lo atractivo de posicionarse en la

region y con ello dejar fuera a México.

La competencia es lo mas sano que hay en una economia. Quiza para muchos no
suene deseable, pero la fragmentacion del mercado mexicano seria uno de los mejores
elementos para impulsar el desarrollo, en donde existan nuevos actores en todos los
ambitos; mas plataformas de negociacién, mas intermediarios compitiendo por mas
empresas emisoras y mas inversionistas con esquemas mas flexibles para captarlos e
innovacién en productos y servicios. Desde la bolsa y la autoridad, el promover el
desarrollo de un mercado alterno enfocado a empresas de tamafio medio con incentivos
en distintos ambitos para superar obstaculos que se han presentado en el pasado y dar
salida de una manera mas facil a empresas que ya han sido institucionalizadas al pasar
por la administracion de un CKDe, pero que aun no tiene el tamafio suficiente como para

llevarlo al mercado tradicional de la bolsa.
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Conclusiones

La integracién de los mercados bursatiles encuentra su origen en las politicas de
liberalizaciéon y desregulacion de los sistemas financieros de principios de la década de
los setenta en los EEUU, las cuales se extendieron a la mayoria de los paises
industrializados y en vias de desarrollo. En este sentido, la desmutualizacién y los
esquemas de asociacién entre las bolsas para formar bloques regionales y multi-
regionales, son parte del proceso de globalizacion e integracion de los mercados a nivel
mundial, y en donde las innovaciones tecnoldgicas en materia de comunicacion y
procesamiento de informacién desempenaron un papel clave en el ritmo y expansion de
este proceso, asi como las innovaciones para disefar e introducir nuevos productos y

servicios financieros.

La desmutualizacién de las bolsas de los principales paises industrializados donde
sobresale el caso de la bolsa de Estocolmo, por ser la primer bolsa en haber pasado por
ese proceso en 1993, fue un requisito necesario para la integracién de las mismas, ya que
ello permitié la participacion de otros inversionistas en el capital de este tipo de entidades;
lo que dio pie al listado de las bolsas en la bolsa misma. La disolucién y fragmentacion de
la propiedad de las bolsas, promovida con la desmutualizacion, implicé un proceso de
adaptacion y transformacion de la estructura corporativa de estas entidades que significd
la separaciéon de los derechos corporativos de los derechos operativos. Cumplida esta
primera etapa, los mercados de valores y derivados organizados entraron a una segunda
fase, que consistid en la firma de acuerdos de colaboracion, asociaciones estratégicas,
fusiones y adquisiciones, que dieron origen a la formacién de grandes conglomerados en
busca de presencia global. La estructura oligopdlica en la que operan estos grupos o
conglomerados bursatiles, se refuerza a través de esas asociaciones con la introduccion y
oferta de una amplia gama de activos y servicios financieros muy sofisticados, asi como

del aprovechamiento de economias de escala y de alcance.

Bajo el modelo de propiedad mutualista, las bolsas no tenian fines de lucro, porque
su objetivo era servir a sus miembros (casas de bolsa o empresas de corretaje), de tal
suerte que sus precios, en un origen, se encaminaban a cubrir sus costos de operacion; lo
que con el paso del tiempo, al desarrollarse el mercado, y obtener un mayor volumen

intercambiado, les significd obtener crecientes ganancias. Con ello, la légica original de
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ser entidades no lucrativas, se diluyd. Con la desmutualizaciéon de las bolsas, el objetivo
de obtener ganancias se hizo explicito, dado que las bolsas antes que nada son
empresas que deben de responder a los intereses de sus accionistas, y por tanto, deben
de estar en la continua busqueda por ofrecer el mejor retorno a su inversion. Es aqui
donde se promueve la necesidad de ampliar la gama de alternativas de inversién y
administracion de riesgos por parte de las bolsas, para con ello acaparar mas mercado en
un entorno eminentemente globalizado, haciéndolo a través de crecimiento organico o

inorganico; esta ultima alternativa, mediante la adquisicidn de otras bolsas.

La ola de fusiones y adquisiciones entre bolsas que se empezd a generalizar
desde el afio 2000 parece no haber terminado ni con los intentos fallidos de dos mega-
fusiones de febrero de 2011, en donde Deutsche Bérse pretendia adquirir a NYSE
Euronext, y la London Stock Exchange Group a Toronto Stock Exchange Group (TSX),

pues hay otros que de menor magnitud se han seguido concretado en el presente afio.

Los cambios regulatorios en los EEUU con la Ley Dodd Frank, y en la Union
Europea con la EMIR, emitidas por la autoridad en julio y septiembre de 2010
respectivamente, indirectamente refuerzan la tendencia de integracion de los mercados
bursatiles, para buscar la asociacion de las bolsas y plataformas de negociacién, con las
camaras de compensacion ante la necesidad de que las operaciones derivadas

estandarizables sean llevadas a una contraparte central.

Paralelamente, los cambios implementados en el 2007 a los marcos regulatorios
de los EEUU y la Unién Europea, conocidos como NMS y MiFiD, respectivamente, han
venido a transformar la arquitectura del mercado bursatil, al fragmentar los mercados vy
con ello fomentar la aparicion de nuevas plataformas alternativas de negociacion que en
un periodo de tiempo muy corto han arrebatado el posicionamiento de liderazgo de bolsas
centenarias, y ante su alto volumen de operatividad e institucionalizacion de procesos,
han ganado el estatus de bolsas en un periodo de tiempo igualmente corto al haber sido
reconocidas asi por la autoridad, tales son los casos de BATS y Direct Edge, por
mencionar dos ejemplos. Este efecto de la fragmentacion ha venido a afectar, incluso, lo
que ocurre con la negociacién de valores referenciados a activos mexicanos cotizados en

el exterior, como lo es el caso de los ADRs.
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Los ADRs sobre acciones mexicanas marcan el inicio del proceso de integracién y
globalizacién del mercado accionario local con el del mercado mas grande del mundo, el
de los EEUU, con el listado del ADR de Telmex L en 1991 en la bolsa de Nueva York
(NYSE), y a lo que siguié una oleada de muchas de las empresas mexicanas mas
grandes por su valor de capitalizacion. Aunque la brecha se ha cerrado entre el importe
negociado en los ADRs de empresas mexicanas y el monto operado sobre esas mismas
empresas en la BMV, al cierre de 2011 es claro que aun sigue observandose una
dominancia del mercado del exterior, lo que explica por si misma la dependencia e

interrelacién existente con ese mercado de nuestro principal socio comercial.

Como se ha argumentado, el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) de la
BMV es una respuesta del mercado local en materia de la internacionalizacion del
mercado local al ofrecer activos del exterior que puedan ser negociados directamente en
México; y aunque fue puesto en operacién en 1997 realmente empieza su despegue
hasta el 2006, para lograr ocupar al cierre de 2011 una importante representatividad, al
negociarse a través de este segmento el 25% del importe operado en la BMV. No
obstante lo exitoso que ha sido, se considera que existe una masa importante de
inversionistas locales que prefieren los mercados bursatiles externos por diversas razones
que pueden ir desde el desconocimiento, por un esquema de diversificacién de riesgos,
entre lo que se incluye la certeza juridica, asi como barreras de entrada que acotan su

participacion solo a inversionistas calificados, y practicas de evasién fiscal.

En la regién de Latinoamérica se han dado basicamente 3 tipos de asociacion
extraterritorial, la celebrada entre BM&F Bovespa y CME (2008), la realizada entre
MexDer y CME (2010), asi como la de MILA en 2011, en la que estan involucradas las
bolsas de valores Colombia, Chile y Peru. Los tres casos mencionados implican un
acuerdo de ruteo, no obstante en los dos primeros hay de por medio un acuerdo con el
mercado de derivados mas grande del mundo; en donde adicionalmente el CME, tiene
una participacion accionaria en las bolsas de Brasil y México, respectivamente. En el caso
de MILA, el alcance se acota a una integracion regional de mercados individualmente
pequefos, y en donde a poco mas de un aio de operacion no se dio intercambio o

participacién accionaria entre alguna de las bolsas integrantes de MILA.
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Las perspectivas para México, dada la importancia de su economia y desarrollo de
su sistema financiero en la region latinoamericana, se vislumbran positivas, que pudieran
cristalizarse en el mediano plazo a través de la celebracién de acuerdos de ruteo o
asociaciones estratégicas que permitan una integracion mas armonizada de la region. El
ofrecer una gama mas amplia de valores y derivados a los inversionistas locales, asi
como aumentar el pool de liquidez con la participacion de inversionistas del exterior
interesados en productos de México, se vuelve una alternativa cada vez mas viable ante
el actual interés y apetito de los inversionistas del exterior, ya que México esta en cierta
forma de “moda”. Esta es una oportunidad del que deberiamos buscar sacar el mejor

provecho, tanto en el ambito bursatil como en muchos otros mas.

Se estima que en adicién a una alianza con otro mercado que podra ser un empuje
para el desarrollo del mercado, sera necesario acompafarlo de una serie de medidas por
parte de la autoridad, como parte de la politica econémica, que involucren a los diferentes
actores que participan en el mercado bursatil, asi como de estrategias de los
intermediarios y la bolsa, que permitan conjuntamente impulsar el desarrollo del mercado

bursatil.

Se ha argumentado que la bolsa por si misma no es capaz de cambiar las
condiciones del mercado como a veces se llega a creer, o al menos a argumentar sin
conocer de facto el rol que cada uno de los participantes del mercado tiene para contribuir
a su desarrollo. Es una labor de toda la cadena de participantes y en donde la autoridad
tiene un papel fundamental por hacer. La regulacién recientemente expedida en los
paises desarrollados demuestra esta necesidad, mas aun en el caso del mercado

mexicano en donde aun falta un largo camino por recorrer.

La rapidez de adaptacion de los mercados organizados es acotada, dado que
dependen en gran medida de la aprobacién de modificaciones por parte de la autoridad.
Por tanto, el entendimiento de las necesidades de los participantes locales y del exterior
por parte de la autoridad es una labor fundamental en este proceso que debe ser
coordinado, asi como de una labor activa y una reaccion oportuna que hoy demandan los
inversionistas. Los esquemas tradicionales han cambiado, hoy existen mecanismos de
conexién a las bolsas y/o mercados, puramente tecnoldgicos que privilegian abiertamente
la diferenciacién entre los participantes para agilizar el envio y procesamiento de érdenes

al ofrecer servicios acordes a cada tipo de participante, lo que se traduce en barreras de
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entrada para clientes no sofisticados en detrimento de la igualdad de oportunidades, lo
que pareciera impensable unos afos atras. La carrera tecnoldgica parece interminable y
se hace acompanar de nuevos tipos de jugadores como los operadores de alta frecuencia
(High Frecuency Trading) y los operadores a través de algoritmos (Algorithmic Trading),
asi como de esquemas de co-location que buscan la mayor proximidad con los motores
centrales de las bolsas, el acceso directo al mercado (Direct Market Access), nuevos tipos
de ordenes, en libros alternos (Dark pools) accesibles para participantes con
caracteristicas especificas, asi como sofisticados desarrollos de ultima generacién que
permitan bajar la capacidad de respuesta o latencia de los equipos de computo al mas
bajo nivel (ultra low- latency), y redes de comunicacion de fibra éptica. Ante todos los
puntos aqui expuestos, México cuenta con importantes avances que destacan en esta

materia y lo colocan en una posicidén muy competitiva globalmente.

En materia de derivados el desarrollo del mercado podra darse en forma segmentada
para cierto tipo de activos que resultan de mayor interés para los distintos agentes
economicos, como lo es el caso de los derivados sobre el indice de precios y cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, asi como en derivados sobre bonos del Gobierno
Federal de México por la razén riesgo-rendimiento que presentan, asi como el particular
interés de inversionistas extranjeros en estas clases de activos. En la parte de mercancias
a través del ruteo de MexDer a CME, esta en una fase inicial y en donde se visualiza un
gran potencial de crecimiento que permeara en la medida en que vaya teniéndose una

mayor cultura por la administracion de riesgos.

No obstante, en materia de derivados del mercado extrabursatil u OTC hay grandes
retos regulatorios en México ante la necesidad de armonizar la regulacion de estos

mercados con lo que ocurre en las principales economias.

En la investigacion se han expuesto algunas alternativas que se visualizan para el
crecimiento del mercado bursatil en linea con lo que otras economias de la region
latinoamericanas han hecho y en donde México, a pesar de muchas ventajas
competitivas, no ha podido avanzar en algunos de los rubros, de ahi que como se ha
argumentado lineas arriba; la autoridad, que incluye a todos los érdenes de gobierno,
tiene un gran compromiso para poder impulsar el crecimiento del pais, la profundidad del

sistema financiero y del mercado bursatil en beneficio de un mayor numero de

175



Desmutualizacion, integracion y globalizacion de los mercados bursatiles. México en el contexto global.

participantes y no un pufado de empresas o personas. La alternativa de llevar a PEMEX
a la bolsa puede ser un detonador interesante. Sin duda no es la solucion, pero ello puede
ser el pivote para impulsar el desarrollo que tanto demanda México en muy diversas

materias, pues son muchos los retos que aun debemos sortear.

Este trabajo es un acercamiento formal que busca servir como punto de partida
para contrastar los retos que hay que afrontar como una palanca para impulsar el
desarrollo y profundidad del mercado bursatil mexicano, de cara a los cambios que esta

industria ha presentado a nivel mundial, la reconformacion de ella y sus participantes.
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Apéndice
Tabla A-IA
Indice de integracion y correlacion entre mercados
Mexico
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Fuente: Karolyi, 2002.
Tabla A-IB
Importe negociado de todo el mercado y ADRs
Mexico
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Fuente: Karolyi, 2002.
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Tabla A-IC
Valor de capitalizacién de todo el mercado y ADRs

Mexico
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Fuente: Karolyi, 2002.

Tabla A-ID
Numero de acciones mexicanas listadas y ADRs sobre acciones mexicanas
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8 8 8 8 8 3 8 8

—y
o

0
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1989 2000

| — All stocks —— ADR stocks |

Fuente: Karolyi, 2002.
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Tabla A-ll

Recibos de Depdésito sobre acciones mexicanas registradas en los EEUU

Depositary Receipts registrados en los EEUU

Emisor Clave ¢Levanté Mercado donde fue Razén Fecha
capital? registrado DR:ORD efectiva

America Movil - Serie A AMOV.US NASDAQ Stock Market : Jul 05, 2005
America Mévil - Serie L AMXUS NO New York Stock Exchange 1:20 Jul 05, 2005
Axtel - 144A - Sl - 1.7 Dic 06, 2005
Axtel - Reg. S - Sl - 1.7 Dic 06, 2005
Carso Infraestructura y Construcci CIYCY.US NO OoTC 1:20 Oct 25, 2010
Cemex CXUS Sl New York Stock Exchange 1:10 Sep 01, 1999
Coca-Cola Femsa - L KOF.US NO New York Stock Exchange 1:10 Sep 13, 1993
Consorcio ARA - 144A - NO - 1:10 Sep 26, 1996
Consorcio ARA - Reg. S - NO - 1:10 Sep 26, 1996
Consorcio Hogar CSHHY.US NO OoTC 1:10 Dic 24, 1997
Consorcio Hogar - 144A - NO - 1:10 May 22, 1997
Corporacion Durango CDURQ.US NO oTC 1:2 May 26, 2004
Corporacion GEO CVGFY.US NO OoTC 1:4 Mar 07, 2002
Corporacion GEO - 144A - NO - 1:4 Ago 12, 1998
Desarrolladora Homex HXM.US Si New York Stock Exchange 1:6 Ago 15, 2011
Empresas ICA ICA.US Sl New York Stock Exchange 1:4 Abr 08, 1992
Financiera Independencia FNCRY.US NO oTC 1:15 Dic 01, 2009
Fomento Econdémico Mexicano FMXUS Sl New York Stock Exchange 1:10 Feb 11, 2004
GRUMA - B GMK.US NO New York Stock Exchange 1:4 Nov 06, 1998
Grupo Aeroportuario del Centro

Norte OMAB.US Sl NASDAQ Stock Market 1:8 Dic 04, 2006
Grupo Aeroportuario del Pacifico PAC.US Sl New York Stock Exchange 1:10 Feb 23, 2006
Grupo Aeroportuario del Sureste ASR.US Sl New York Stock Exchange 1:10 Sep 28, 2000
Grupo Carso GPOVY.US NO OoTC 1:2 Dic 29, 2003
Grupo Carso - 144A - NO - 1:2 Dic 29, 2003
Grupo Casa Saba SAB.US NO New York Stock Exchange 1:10 Dic 11, 2002
Grupo Financiero Banorte GBOOY.US NO oTCQxX 1:5 Jun 05, 2009
Grupo Financiero Inbursa GPFOY.US NO oTC 1:5 Jun 18, 2004
Grupo Gigante GPGJY.US NO OoTC 1:10 Ago 21, 2001
Grupo Gigante - 144A - NO - 1:10 Abr 25, 2000
Grupo Herdez - B GUZBY.US NO OoTC 1:25 Ene 29, 1997
Grupo Modelo GPMCY.US NO OoTC 1:10 Feb 09, 2004
Grupo Posadas - A - 144A - NO - 1:20 Nov 14, 1996
Grupo Posadas - L - 144A - NO - 1:20 Nov 14, 1996
Grupo Qumma GPQMY.US NO oTC 1:25 Nov 01, 1996
Grupo Radio Centro RC.US NO New York Stock Exchange 1:9 Jul 09, 1993
Grupo Simec - B SIM.US Sl NYSE Amex 1:3 Jun 30, 1993
Grupo Televisa TV.US Sl New York Stock Exchange 1:5 Sep 20, 2007
Grupo TMM TMM.US NO New York Stock Exchange 1:5 Dic 18, 2009
Hilasal Mexicana HLMXY.US NO oTC 1:20 Ene 28, 1998
Impulsora del Desarrollo y el IPSBY.US NO oTC 1:10 Nov 18, 2009
Empleo en América Latina

Industrias Bachoco IBA.US NO New York Stock Exchange 1:12 Sep 26, 1997
Inmuebles Carso IBYNY.US NO OoTC 1:4 Feb 04, 2011
Inmuebles Carso - 144A - NO - 1:4 Feb 04, 2011
Kimberly Clark de Mexico KCDMY.US NO OoTC 1:5 Dic 01, 1993
Maxcom Telecomunicaciones MXT.US Sl New York Stock Exchange 1:7 Oct 24, 2007
Mexichem SAB de CV MXCHY.US NO oTC 1:2 Oct 20, 2008
Minera Frisco MSNFY.US NO OoTC 1:2 Ene 20, 2011
Minera Frisco - 144A - NO - 1:2 Feb 04, 2011
Organizacién Soriana - B OGZSY.US NO OTC 01:05  Oct 12, 2011
Promotora y Operadora de

Infraestructura PUODY.US NO oTC 1:20 Dic 27, 2001
San Luis - 144A - NO - 1:6 Jul 11, 2003
San Luis - Reg. S - NO - 1:6 Jul 11, 2003
Sare Holding SARHY.US NO OoTC 1:15 Jun 23, 2004
Teléfonos de Mexico - A TFONY.US NO NASDAQ Stock Market 1:20 Dic 04, 2000
Teléfonos de Mexico - L TMXUS Sl New York Stock Exchange 1:20 May 13, 1991
Urbi Desarrollos Urbanos - 144A - Sl - 1:5 May 12, 2004
Urbi Desarrollos Urbanos - Reg. S - Sl - 1:5 May 12, 2004
Wal-Mart de Mexico WMMVY.US NO oTCQxX 1:10 Ene 23, 2006

Fuente: Cuadro propio con datos de DR Directory, BNY Mellon
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Tabla A-lll

Tabla de equivalencia de claves de ADRs mexicanos
Nombre Completo Clave en BMV Clave ADR
América Movil AMX A AMOV.US
América Movil AMX L AMX.US
Arca Continental CONTAL GRPOF.US
Bio Pappel PAPPEL GUZBY.US
Casa Saba SAB SAB.US
Cementos Mexicanos CEMEX CX.US
Coca Cola Femsa KOF KOF.US
Corporacion Geo GEO CVGFY.US
Desarrolladora Homex HOMEX HXM.US
Empresas ICA ICA ICA.US
Fomento Econémico Mexicano FEMSA FMX.US
Gruma GRUMA GMK.US
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMA OMAB.US
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAP PAC.US
Grupo Aeroportuario del Sureste ASUR ASR.US
Grupo Carso GCARSO GPOVY.US
Grupo Financiero Banorte GFNORTE GBOOY
Grupo Financiero Inbursa GFINBUR GPFOY.US
Grupo Gigante GIGANTE GPGJY.US
Grupo Herdez HERDEZ CDURQ.US
Grupo Modelo GMODELO GPMCY.US
Grupo Radio Centro RCENTRO RC.US
Grupo SIMEC SIMEC SIM.US
Industrias Bachoco BACHOCO IBA.US
Inmobiliaria Carso INCARSO IBYNY.US
Kimberly Clark de México KIMBER KCDMY.US
Maxcom telecomunicaciones MAXCOM MXT.US
Mexichem MEXCHEM MXCHY.US
Minera Frisco MFRISCO MSNFY.US
Organizacioén Soriana SORIANA OGZSY.US
Promotora y Operadora de Infraestructura PINFRA PUODY.US
Sare Holding SARE SARHY.US
Teléfonos de México TELMEX L TMX.US
Teléfonos de México TELMEX A TFONY.US
Televisa TLEVISA TV.US
Transportacién Maritima Mexicana TMM TMM.US
WAL-MART de México WALMEX WMMVY.US

Fuente: Cuadro propio con datos de BMV y BNY Mellon
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Tabla A-IV

OPERATIVIDAD DE VALORES COTIZADOS EN EL EXTERIOR

TRADING OF SECURITIES QUOTED ABROAD

2011 2011
MERCADOS EXTRANJEROS BMV % OPERADO
ACCIONES FOREIGN MARKETS BMV IMPORTE TOTAL | EN MERCADOS | %OPERADO

EMISORA SERIE | PORADR VOLUMEN IMPORTE USD VOLUMEN | IMPORTE USD (1)+(2) EXTRANJEROS EN BMV
ISSUER  SERIES| RATIO VOLUME 1) ACCIONES (2) TOTAL VALUE | % TRADING % TRADING

ADRs ACCIONES VALUE USD VOLUME VALUE USD (1)+(2) IN FOREIGN IN BMV

ADRs SHARES (1) SHARES (2) MARKETS
1 AMX A 20 1,242 24,839 42,768.08 8,610 15,354.08 58,122.15 73.58 26.42
2 AMX L 20 1,207,142 24,142,848 41,356,313.31 18,119,812 31,233,550.08 72,589,863.39 56.97 43.03
3 ASWR B 10 20,742 207,421 1,166,773.50 90,950 512,309.82 1,679,083.32 69.49 30.51
4 AXTEL cPo 7 N.O. N.O. N.O. 171,463 99,616.46 99,616.46 0.00 100.00
5 BACHOCO B 12 3,336 40,027 83,400.52 32,162 67,244.13 150,644.65 55.36 4464
6 CEMEX cPO 10 3,317,842 33,178,419 22,012,595.38 9,765,189 6,171,318.47 28,183,913.85 78.10 21.90
7 CICSA 0 1 N.O. N.O. N.O. 97,023 56,643.20 56,643.20 0.00 100.00
8 CDMEGA 0 100 N.O. N.O. N.O. 24 30.00 30.00 0.00 100.00
9 COLLADO 0 10 N.O. N.O. N.O. 0 061 0.61 0.00 100.00
10 CONTAL . 10 5 48 167.98 52,391 184,441.46 184,609.43 0.09 99.91
11 ELEKTRA . 0 N.O. N.O. N.O. 17,087 1,335,539.53 1,335,539.53 0.00 100.00
12 FEMSA UBD 10 139,441 1,394,412 8,828,002.53 682,860 4,328,478.45 13,156,480.99 67.10 32.90
13 FINDEP . 15 NO. N.O. N.O. 65,995 57,702.76 57,702.76 0.00 100.00
14 GAP B 10 23,411 234,106 888,535.86 180,374 696,399.71 1,584,935.57 56.06 43.94
15 GCARSO A1 2 839 1,678 6,338.27 212,308 608,881.73 615,220.00 1.03 98.97
16 GEO B 4 1,548 6,193 12,830.82 806,704 1,854,885.19 1,867,716.02 0.69 99.31
17 GFINBUR o 5 391 1,956 5,227.46 442,269 1,298,305.74 1,303,533.20 0.40 99.60
18 GFNORTE o 5 2,543 12,713 54,041.74 1,434,666 5,865,352.54 5,919,394.27 091 99.09
19 GIGANTE * 10 N.O. N.O. N.O. 2,881 5,279.70 5,279.70 0.00 100.00
20 GISSA 0 6 NO. N.O. NO. 2,258 2,966.37 2,966.37 0.00 100.00
21 GMODELO c 10 120 1,205 7,560.17 305,002 1,841,442.82 1,848,992.99 0.41 99.59
22 GRUMA B 4 5,078 20,312 39,607.32 243,020 477 ,434.91 517,042.23 7.66 9234
23 HERDEZ * 25 3 68 98.63 103,074 202,944.91 203,043.54 0.05 99.95
24 HLASAL A 20 NO. N.O. NO. 756 477 977 0.00 100.00
25 HOGAR B 10 N.O. N.O. N.O. 1,290 618.40 618.40 0.00 100.00
26 HOMEX . 6 62,796 376,774 1,307,376.30 250,823 884,245.82 2,191,622.12 59.65 4035
27 ICA . 4 59,980 239,921 426,106.33 762,824 1,402,355.20 1,828,461.54 23.30 76.70
28 IDEAL B-1 10 NO. N.O. N.O. 50,022 77,505.43 77,505.43 0.00 100.00
29 INCARSO  B-1 4 589 2,356 1,982.69 149,636 135,711.19 137,693.89 144 98.56
30 KIMBER A 5 1,522 7,611 44,227.06 189,656 1,108,017.93 1,152,244.98 3.84 96.16
31 KOF L 10 21,308 213,075 1,774,589.35 66,480 573,263.77 2,347,853.13 75.58 24.42
32 MASECA 0 15 N.O. N.O. N.O. 2,800 3,191.89 3,191.89 0.00 100.00
33 MAXCOM  CPO 7 893 6,251 2,587.14 177,374 63,168.59 65,755.73 3.93 96.07
34 MEXCHEM * 2 48 95 321.66 614,073 2,213,883.63 2,214,205.29 0.01 99.99
35 MFRISCO A-1 2 556 1,112 4,394.58 129,689 527,400.24 531,794.82 0.83 99.17
36 OMA B 8 6,220 49,763 92,500.95 54,334 101,383.07 193,884.02 47.71 52.29
37 PAPPEL * 2 32 63 49.72 65,607 48,677.97 48,727.68 0.10 99.90
38 PINFRA . 20 54 1,074 4,460.06 42,292 173,488.45 177,948.51 251 97.49
39 POSADAS A 20 N.O. N.O. N.O. 630 861.33 861.33 0.00 100.00
40 RCENTRO A 9 163 1,471 1,606.24 316 326.54 1,932.78 83.11 16.89
41 SAB * 10 281 2,812 4,369.12 195 300.59 4,669.70 93.56 6.44
42 SANLUS ~ CPO 6 NO. N.O. N.O. 445 198.61 198.61 0.00 100.00
43 SARE B 15 8 113 29.60 923,054 160,208.50 160,238.09 0.02 99.98
44 SIMEC B 3 6,838 20,515 50,993.06 49,307 122,894.09 173,887.14 290.33 70.67
45 SORIANA 0 5 0 2 477 16,818 38,605.57 38,610.34 0.01 99.99
46 TELMEX A 20 1,036 20,722 16,788.18 8,342 6,940.37 23,728.55 70.75 29.25
47 TELMEX L 20 263,733 5,274,657 4,686,085.04 2,903,264 2,395,399.32 7,081,484.36 66.17 33.83
48 TLEVISA cPO 5 480,018 2,400,091 10,670,039.79 1,018,623 4,526,315.44 15,196,355.24 70.21 29.79
49 TMM A 1 3,515 8,827 7,720.80 22,054 10,098.85 17,819.65 4333 56.67
50 URBI 0 5 NO. N.O. N.O. 170,911 206,196.20 206,196.20 0.00 100.00
51 WALMEX v 10 27,824 278,245 750,325.17 3,689,831 10,106,991.16 10,857,316.33 6.91 93.09

[ TOTAL / TOTAL | [ 5661,097 [68171,795 | 94,350,809 | 44,197,570 | 81,804,413 176,155,222 53.56 46.44 |

Volumen e importe expresado en miles

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla A-V

Participacion por emisoras del total negociado
en renta Variable en BMV en 2011

B NAFTRAC
26%\ B AMX
B GMEXICO
B WALMEX
B CEMEX
B GFNORTE
M TELMEX
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FEMSA
Otras
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3%
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Fuente: Cuadro propio con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Tabla A-VI-

Importes negociados en Bolsa Mexicana de Valores mercado local y en ADR's en mercados del exterior
Pesos (miles)

BMV capitales 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mercado local 429,501,596 552,546,985 298,605,462 278,893,020 551,695,739 612,593,101 924,933,622  1,446,649,258  1,435722,306  1,488,796,831  2,351,375,038  2,167,063,077
Total renta variable 491,519,868 666,346,078 353,850,918 330,476,750 559,490,998 623,200,139 941,605,805  1,462,756,717  1,451,693,709  1,502,686,253  2,376,437,820  2,190,438,596
Total mercado de capitales 496,558,061 673,528,257 361,670,982 340,185,614 561,533,249 625,437,366 945,887,764  1,465,706,281  1,476,134,211  1,529,860,313  2,379,200,548  2,200,859,655

Délares (miles)

BMV capitales 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mercado local 45,362,442 59,543,469 31,204,331 25,851,978 49,106,349 56,305,787 84,841,452 132,470,991 131,037,923 111,192,322 186,259,637 174,847,153
Total renta variable 51,867,407 71,805,780 37,081,264 30,684,841 49,799,395 57,280,411 86,369,437 133,944,638 132,504,710 112,223,828 188,248,265 176,743,131
Total mercado de capitales 52,399,580 72,575,584 37,894,174 31,587,260 49,981,221  57,485215 86,760,755 134,213,117 134,674,571 114,276,666 188,467,947 177,580,015

Pesos (miles)

SIC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Acciones 2,537,444 11,336,402 11,144,096 24,979,824 29,994,963 49,509,497 64,318,536 75,136,002 83,192,141
ETF's - 1,328,384 13,690,794 120,005525 127,721,673 271,580,499 168,573,333 314,491,231 449,462,399
Total SIC 2,537,444 12,664,786 24,834,800 144,985349 157,716,636 321,089,996 232,891,870 389,627,232 532,654,540

Délares (miles)

SIC 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Acciones 229,904 1,004,977 1,023,405 2,293,654 2,741,776 4,560,132 4,795,960 5,962,074 6,809,293
ETF's - 117,479 1,272,102 10,959,537 11,703,209 24,241,393 12,413,962 24,923,102 36,374,076
Total SIC 229,904 1,122,456 2,295,508 13,253,190 14,444,985 28,801,525 17,209,922 30,885,176 43,183,368

Délares (miles)

ADR's 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ADR's sobre acciones mexicanas 56,195,352 39,396,792 34,433,265 33,314,811 45,773,183 62,589,365 52,987,932 176,030,627 189,982,772  111,435279 111,917,753 94,350,809
Acciones con ADR en BMV 33,924,119 27,674,637 22,132,884 19,751,523 38,761,696 38,366,065 5,096,346 87,587,729 81,300,416 53,966,392 78,878,775 81,804,413
Mercado local 45,362,442 59,543,469 31,204,331 25,851,978 49,106,349 56,305,787 84,841,452 132,470,991 131,037,923 111,192,322 186,259,637 174,847,153

Fuente: Cuadro propio con datos de Anuarios Bursatiles 2000 a 2011, Bolsa Mexicana de Valores.

Definiciones

Mercado local: Incluye acciones y titulos referenciados a acciones

Total renta variable: Mercado local + Sociedades de Inversion, Warrants y Bonos indexados

Total mercado de capitales: Total renta variable + obligaciones, certificados de participacion y certificados de capital de desarrollo
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Tabla A-VII

Productos disponibles en el acuerdo de ruteo CME-MexDer

Tipo de contrato Subyacente clave
Divisas Dollar-Peso Futures M DA
Divisas Euro Futures M Euro
Indices accionarios IPC Index Futures M IPC
Indices accionarios Options on Mexican Stock Exchange M IP
Indices accionarios Rollover Futures for IPC M SIPC
Tasas de interés 3-Year Bond Futures M M3
Tasas de interés 5-Year Bond Futures M M5
Tasas de interés 10-Year Bond Futures M M10
Tasas de interés 20 -Year Bond Futures M M20
Tasas de interés 30-Year Bond Futures M M30
Tasas de interés 28-Day Interbank IR Futures M TE28
Tasas de interés 91-Day T Bill Futures M CE91
Tasas de interés 2-Year (26x1) IR Swap Futures M 2
Tasas de interés 10-Year (130x1) IR Swap Futures M 10
Indices de precios Inflation Index Futures M UDI
Futuros de acciones individuales Ameérica Moévil L M AXL
Futuros de acciones individuales Cemex CPO M CXC
Futuros de acciones individuales Femsa UBD M FEM
Futuros de acciones individuales Gcarso A1 M GCA
Futuros de acciones individuales Telmex L M TXL
Futuros de acciones individuales Walmex V M WAL
Futuros de acciones individuales BRTRAC 10 M BRT
Futuros de acciones individuales ILCTRAC ISHRS M ILC
Futuros de acciones individuales GMEXICO M GMEX
Futuros de acciones individuales SSF CEMEX Ajustado M CXCA
Futuros de acciones individuales Rollover Futures for AXL M SAXL

Fuente: http://www.cmegroup.com/international/files/MexDer_Order_Routing Products N2S.pdf

Productos disponibles en el acuerdo de ruteo MexDer-CME

Tipo de contrato subyacente clave
Agricola Futuro del maiz ZC
Agricola Opcién del maiz 0zC
Agricola Futuro del trigo ZW
Agricola Opciodn del trigo ozw
Energia Futuro del E-mini gas natural QG
Energia Futuro del petréleo ligero y dulce CL
indices Futuro del E-mini Dow ($5) YM
indices Futuro del E-mini NASDAQ-100 NQ
indices Futuro del E-mini S&P 500 ES
indices Opcion del E-mini S&P 500 ES
Divisas Futuro de la libra esterlina 6B
Divisas Futuro del E-mini yen japonés J7
Divisas Futuro del euro 6E
Divisas Futuro del yen japonés 6J
Divisas Futuro del peso 6M
Deuda Futuro del bono del Tesoro de EE.UU. de 2 afos ZT
Deuda Futuro del bono del Tesoro de EE.UU. de 5 anos ZF
Deuda Futuro del bono del Tesoro de EE.UU. de 10 afios ZN
Deuda Futuro del eurodélar GE
Metales Futuro del oro GC
Metales Futuro de la plata SI
Metales Futuro del cobre HG

Fuente: http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/ CME GroupOrderRoutingProductsspanish.pdf
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Tabla A-VIII

Importe negociado en el mercado local de capitales

miles de pesos
2,500,000,000

- Mercado local
2,000,000,000 /\
——Total renta variable /
1,500,000,000

Total mercado de capitales

1,000,000,000

500,000,000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV.

Tabla A-IX

Importe negociado en el mercado de capitales

miles de USD
200,000,000

——Mercado local /\
150,000,000
——Total renta variable \/

Total mercado de capitales

50,000,000 &/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

100,000,000

Fuente: Cuadro propio con datos de la BMV.
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