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Introduccidn

Las bolsas de valores alrededor del mundo
han enfrentado el reto de la competencia
global por los mercados de capital y deriva-
dos mediante ladesmutualizaciony el lista-
do de sus acciones dentro del mismo mer-
cado de valores. Igualmente, en este esce-
nario de competencia, las bolsas han recu-
rrido a la fusion y/o adquisicion de su com-
petencia.

En este contexto la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) ha emprendido un proceso
para colocar sus acciones en el mercado.
Proceso bajo el cual existe una diversidad de
riesgos que deberan de ser cubiertos por las
autoridades y la misma BMV. La cuestion
mas importante para México es si este proce-
so tiene algin beneficio para la nacion.

El presente documento se enfocaré en
contestar la anterior cuestion. Con este fin,
se dividiraen cinco apartados. En el prime-
ro se hablara del contexto mundial. Poste-
riormente, se trataran los diferentes mode-
los de negocios de las bolsas a nivel mun-
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dial. En el tercer apartado, se trataran los
retos y riesgos que enfrentan el mercado y
lasautoridades cuando unabolsade valores
decide cotizar en el mercado de capitales,
asi como las soluciones adoptadas en otras
naciones para solucionar los conflictos po-
tenciales. En el cuarto, se expondra la
situacion para México y sus perspectivas.
Finalmente, se dan las conclusiones.

Contexto Internacional

Las bolsas de valores surgen como clubes
en los cuales solo los socios pueden nego-
ciar valores, bajo un modelo mutualista
(Cascén, 2004). Esta situacion crea un
grupo selecto de poder al interior de las
bolsas que impide efectuar cambios drasti-
cos en el modelo de negocios, pues afecta
sus intereses. Por ejemplo, el cambio de un
modelo de negociacion de viva voz a uno
electrénico afectaatodo el grupo de opera-
dores de bolsa.

Losavancestecnoldgicos de las Gltimas
dos décadas, la internacionalizacion de las
empresas y la relativa facilidad de éstas
para acceder a otros mercados han obliga-
do a las bolsas de valores a replantearse su
modelo mutualista y a transformarse. Esto
se debe a que los emisores de valores y los
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inversionistas dejan de ser sujetos cautivos
aunmercado de valores o de derivadosy se
les posibilita acceder a cualquier mercado
del mundo, parasufinanciamientoy parala
inversion.

En este sentido las bolsas alrededor del
mundo no so6lo enfrentan la competencia
local (en los paises que existen varias bol-
sas) sino también la competencia de bolsas
internacionales. Labolsade Australiacom-
pite directamente con Toronto o Nueva
York para financiar empresas, mientras
que los inversionistas buscan las bolsas que
mejores rendimientos y seguridad les den,
ya sea Londres, Tokio, Paris o Chicago.

Bajo el modelo mutualista, las bolsas
s6lo se enfocan a dar valor a sus miembros,
lo que impide a la administracion de las
bolsas hacer cambios que eleven sucompe-
titividad frente a otros mercados o respon-
der rapidamente a las necesidades del mer-
cado. Lasolucién paraestos conflictosesel
proceso de desmutualizacion que consiste
en laseparacion de la propiedad de la bolsa
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de la exclusividad de negociacion de valo-
res de los socios. Esto convierte a la bolsa
en una empresa con fines de lucro, porque
dejan de estar al servicio exclusivo de sus
socios para convertirse al servicio de los
accionistas sea quienes fuesen. En otras
palabras, en un modelo mutualizado, labolsa
busca reducir sus costos de transaccion y
mejorar su seguridad en negociaciones para
beneficiar a los socios. Mientras que en un
modelo desmutualizado, lo Gnico que impor-
taes lamaximizacion del valor de lasaccio-
nes, sin importar en manos de quien estén.

Este fendmeno comenzd en 1989 con la
bolsade futuros de Suecia, OM AB, que fue
laprimerabolsaen el mundo en colocar sus
acciones en el mercado de valores en 1987.
Esta bolsa fue pionera en la desmutualiza-
cién y también en la integracion de bolsas
entre naciones, es decir, en la integracion
horizontal* (\VVéase recuadro 1 para mayor

! Integracion horizontal: fusion de una misma
linea de negocios entre diferentes paises, ejemplo:

Recuabro 1: EvoLucionbeE OMX AB GRrour.

OMX (grupo sueco) nace en 1985. Es la primera bolsa en hacerse pablica en 1987. En 1988 se fusiona
con la bolsa de Estocolmo. En 2003 se fusiona con la bolsa de Reykiavik y con las bolsas de Estonia y
Letonia. El mismo afio, en un joint venture con London Stock Exchange lanza EDX London, una bolsa
internacional para derivados de acciones. En 2004 adquiere la bolsa de Lituania. En 2005 se fusiona con
labolsade Copenhague. En2006 adquiere alabolsade Islandiay 10% de Oslo. Finalmente, el 27 de mayo
de 2007 anunciara su fusion con la bolsa estadounidense NASDAQ.

Séloesduefio del depdsito central de valoresde Lituania., yaque OMX apoya la creacion de un depositario
central Gnico, pan-nérdico-baltico. Para ello ha vendido el depdsito central de valores de Finlandia a la
compafiia VPC, que formo el grupo NCSD con sede en Suecia, el cual tiene contacto directo con todos los
depositos centrales de valores de nordicos y balticos.

OMX se encuentra listado como compaiiia publica en las bolsas de Estocolmo, Helsinki, Copenhague e
Islandia. Debe de cumplir con la legislacion de suecia en primer lugar, asi como la del resto de los paises.

Fuente: Informacién de OMX Corporate.
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informacion sobre OMX). A partirde queel
proceso iniciara en Suecia diversas bolsas
enel mundo se han desmutualizado, cotiza-
dopublicamentey fusionado, principalmen-
te en EUA, Europa y el este de Asia. Los
ejemplos méas sobresalientes son EURO-
NEXT NV vy su fusién con NYSE; Deuts-
che Bdrse; Toronto Stock Exchange, y
NASDAQ.

Modelos de negocios

de las bolsas de valores.

A nivel mundial se puede distinguira gran-
des rasgos dos modelos de negocio de las
bolsas de valores con fines de lucro. El
primer modelo consiste en que una parte
importante de los ingresos proviene de los

fusionde serviciosde liquidaciony compensaciénen
varios paises. Integracion vertical: integracion de
todas las lineas de negocios relacionadasaunservicio
dentro de un pais, ejemplo: negociacion de valores,
liquidaciony compensacion e informacion del mer-
cado.
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servicios de liquidacion y compensacion.
Un ejemplo es Deutsche Borse Group don-
de el 37.8% de sus ingresos provienen de
los servicios de liquidaciéon y compensa-
cion. Para el caso de Chicago Board of
Trade (CBOT) este porcentaje es de 19.5%
yparaBolsasy Mercados Espafioles (BME)
es de 23.1%. Véase Cuadro 1.

El segundo modelo, es de bolsas que
tienen sus ingresos diversificados. Ejem-
plos son: Euronext NV, London Stock Ex-
change (LSX) y Toronto Stock Exchange
(TSX). Una caracteristica importante de
estas bolsas es que no proveen de servicios
de compensaciony liquidacion, y que éstos
los contratan de terceros. VVéase Cuadro 1.

Las razones de esta especializacion se
deben principalmente al modelo de integra-
cién que han seguido las bolsas. Deutsche
Borse Group y BME, han aplicado un mo-
delode integracion vertical, captando todas
las lineas posibles de negocio dentro de sus
respectivos mercados. Por ejemplo, BME

Cuabro 1
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS DIVERSAS FUENTES DE INGRESOS DE DIVERSAS BOLSAS EN EL MUNDO

Euronext CBOT LSE*
2006 2004 2006
Listado 5.1 - 19.6
Liquidacion
y compensacion 11 19.5 -
Negociacion 26.1 3.4 43.0
Servicios de
informacion 10.2 16.8 32.3
Software 16.8 - -
Renta fija 2.2 - -
Derivados 35.6 53.7 2.7
Otros 3.0 6.6 2.4

ASX Deutsche Borse BME TSX
2006 2006 2005 2006
23.8 0.0 10.4 30.7
43.6** 37.8 23.1 -

16.9 42.9 41.5

11.9 8.0 8.5 24.6
- 5.1 3.8 -
- 2.7 -
16.1 32.2 8.7 -

4.6 - 0.0 3.2

*Cifras para el 31 de marzo de 2006, fin del afio fiscal en Inglaterra.
**|_iquidaciéon y compensacion se incluyen dentro de negociacion.
Fuente: Informes anuales de Euronext, CBOT, LSE, ASX, Deutsche Bérse, BME y TSX.
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ofrece todos los servicios relacionados a la
transaccion de valores y derivados en Es-
pafia, a traves de sus subsidiaras, desde
informacion de mercado hasta servicios de
valoragregado en laadministracién de cuen-
tas, pasando por servicios de negociacion,
liquidaciony compensacion.

En cambio, Euronext NV se hacentrado
en un modelo de integracién horizontal, es
decir, laintegracion de una misma linea de
negocios entre naciones. Euronext con este
modelo genero una plataforma paneuropea
de negociacion de acciones, al fusionar las
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bolsas de Paris, Amsterdam, Bruselas y
Lisboa en un solo mercado. lgualmente,
adquirio el mercado de derivados inglés
Liffey lofusiond conel mercado portugués
de derivados. Dado este modelo de nego-
cios, Euronextrealizalosservicios de liqui-
dacién y compensacion a través de terce-
ros. (\VVéase recuadro 2).

Por su parte, CBOT tiene un modelo de
cuasi integracion vertical, ya que también
ofrece los servicios de liquidacion y com-
pensacion, ademas de la de negociacién e
informacion de derivados. No obstante, no

REecuabro2: EvoLucionbE EURONEXT NV

Euronext nace en septiembre del afio 2000, cuando se fusionan las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas.
En julio de 2001 realiza su salida a mercados. En el afio 2004 se fusiona con la bolsa de Lishoa y Porto
BVLP (bolsade derivados de Portugal) y adquiere Liffe (bolsa de productos derivados londinense). Cada
bolsa continta operando en su pais, pero rebautizadas como Euronext Paris, Euronext Amsterdam,
Euronext Bruselas, Euronext Lishoa y Euronext.liffe. EI mercado para los intermediarios y los inversio-
nistas es uno sélo, pues cuentacon lamisma plataformade negociacion (NSC paravaloresy Liffe Connect
TM paraderivados); reglas armonizadas y un tnico sistema de compensacion (Clearing 21) y liquidacion
de valores.

El 17 de mayo de 2005 Euronext cre6 una bolsa para pequefias y medianas empresas llamada Alternext.
En julio del mismo afio, Euronext junto con Borsa Italiana compran el 51% de las acciones de MTS, la
plataforma mas grandes de instrumentos de deuda en Europa con presencia en 14 paises.

Los servicios de liquidacion y compensacion de valores del mercado se hacen a través de las siguientes
asociaciones o compafiias:

1.LCH.Clearnetprovee los servicios de liquidacion de valores a Euronext. LCH.Clearnet tiene subsidiarias
en cada pais excepto Portugal. 9.8% de las acciones de LCH.Clearnet estan en manos de Euronext. Esta
compafiia también provee de servicios a London Stock Exchange.

2. Euroclear Group es el proveedor de servicios de compensacion y deposito central de valores para
Euronext. Tiene subsidiarias en cada pais con excepcion de Portugal. También provee de los mismos
servicios a London Stock Exchange a través de su subsidiaria CREST.

3. Interbolsa es la compafiia encargada de la compensacion y liquidacion de valores en Portugal. Es una
subsidiaria de Euronext Portugal. Tiene acuerdos con LCH.Clearnet y contacto directo con Euroclear.

El 1 de junio de 2006 Euronext y NYSE Group firman un acuerdo de fusion. Este acuerdo es ratificado
en votacion por los accionistas del NYSE con un 99.7% de los votos a favor, el 20 de diciembre de 2006.
La fusidn se concluy6 en abril de 2007, creando el mercado de valores mas grande del mundo.

Fuente: Euronext NV
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ha incursionado en el mercado de negocia-
cion de valores. Por otra parte, LSE y TSX
tienen modelos tradicionales, es decir, se
centran en sus mercados nacionales de
valores?y no son duefios de los servicios de
liquidaciony compensacion.®

Actualmente, las fusiones y adquisicio-
nes burséatiles alrededor del mundo se diri-
gen hacia las bolsas de derivados, puesto
que tienden a tener mejores valuaciones
que los mercados de valores. Existen diver-
sas razones paracello. Primero, el crecimien-
to de los mercados de derivados en esta
década ha sido espectacular, por ejemplo
Chicago Mercantil Exchange (CME) hateni-
do una tasa de crecimiento del 36.4% entre
2000-05,comparado conel 14.5%del NYSE
(The Economist, 2007).

Ademas, los Hedge Funds, grandes in-
versionistas privados, se estan dirigiendo
hacia los mercados de derivados como una
forma de administrar sus riesgos, y al mis-
mo tiempo, pueden invertir en ellos sin
importar las condiciones macroecondémicas
de cualquier pais. Asimismo, las bolsas
tipicas estan limitadas por el nimero de

2LSE fue tratado de ser adquirido por la bolsa
NASDAQ, la cual fracaso a pesar de haber obtenido
el control de mas del 15% de sus accionesaprincipios
de 2007. TSX estdimpedido legalmente paraincursio-
nar en el mercado de derivados hasta 2009, cuando
planea lanzar junto con International Securities Ex-
change unabolsacanadiense de derivados, paracom-
petir con la Bolsa de Montreal.

3 Los servicios de compensacion y liquidacion a
LSE son ofrecidos por Euroclear y LHC.Clearnet.
LSE s6lotiene unapequefia participaciondel 0.6%en
Euroclear. Para TXS estos servicios son realizados
por Clearing and Depository Services, enlacual TSX
tiene una participacion pequefia, lamayor parte de las
acciones se encuentran en manos de los bancos y de
la Investment Dealers Association of Canada.

empresas mientras que en las bolsas de
derivados soloexiste lalimitante en lacapa-
cidad del Hedge Fund por contratar nuevos
derivados.

Al mismotiempo, laescasez de valoren
los mercados de derivados los hace muy
valiosos. Estas bolsas suelen tener un mo-
nopolio sobre los tipos de contratos que
desarrollan y/o negocian, lo que genera
grandes ganancias. Ejemplo de ello son las
licencias sobre los derivados de indices
S&P 500 o NASDAQ 100.

Enestesentido, los mercados mas atrac-
tivos de derivados para fusiones o adquisi-
ciones son aquellos que tienen sus propios
servicios de liquidacion y compensacion,
como EUREX (subsidiaria de Deutsche
Borse, que es duefia también de Clears-
tream, compafiiadedicadaalaliquidaciony
compensacion). Una razon de esto es que
pueden ofrecer servicios que sus clientes
demandan, como administracién de colate-
rales que implica reducir la cantidad de
capital requerido para cubrir varias posicio-
nes. Otro motivo, es que los servicios de
liquidacion y compensacion otorgan gran-
des ganancias, aunque representen una
pequefia porcién del valor de las transaccio-
nes (Donohue, 2006).

La tendencia de fusiones y adquisicio-
nes de mercados de derivados es ejemplifi-
cadacon lareciente adquisicion de Interna-
cional Securities Exchange (ISE) por Deus-
tche Borse*y lafusion de Chicago Mercan-
til Exchange (CME) y CBOT.?

4 El 30 de abril se firm6 el acuerdo definitivo de
compra. (Eurex, 2007)

SEI17 deoctubre de 2006 se firm6 unacuerdoentre
las directivas para la fusion de ambas bolsas de deriva-
dos. (CBOT, 2006). A la fecha la fusién no se ha
realizado, pues los accionistas no han emitido su voto.
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Conflictos potenciales y soluciones.

La desmutualizacion de las bolsas de valo-
resy su conversion en empresas listadas en
el mercado de valores implica diversos
riesgos, derivados de un conflicto bésico de
intereses entre su funcion pablica (como
mercado y regulador del mismo) y su fun-
cién privada (busqueda de ganancias). Car-
S0 (2003) identifica las siguientes areas de
conflictos de interés:

1. Conflictos entre los mandatos de re-
gulacién y de negocio. Las bolsas
pueden verse tentadas a usar sus po-
deres autorregulatorios sobre el mer-
cado para beneficiar el desempefio de
la bolsa como negocio.

2. Fondeo de la regulacion. Existe la
posibilidad de que las bolsas reduzcan
los recursos dedicados a la regulacion
del mercado para usarlos en otras
areas para incrementar sus ingresos.

3. Conflictos de administracion. El po-
der de las decisiones administrativas
puede afectar a participantes del mer-
cadoy conellobeneficiar los ingresos
de la bolsa.

4. Conflicto en laregulacion de compe-
tidores. Existen laposibilidad de que la
bolsa use la regulacion para afectar e
empresas listadas en labolsa que com-
pitan en alguna linea de negocios con
la bolsa o a cualquier participante del
mercado (brokers-dealers) que ofrez-
can servicios similares a los de la
bolsa.

5. Conflicto de autolistado. Cémo ga-
rantizarel cumplimiento de labolsade
sus propios requisitos de listado y el
monitoreo de la negociacion de las
propiasaccionesde labolsa. Asicomo
la toma de decisiones sobre la necesi-

SALVADOR MEDINA RAMIREZ

dad de investigarse a si misma.

6. Conflictos especificos en funciones
regulatorias: Labolsatiene relaciones
con las compafiias listadas. La bolsa
compite con brokers-dealers que re-
gula. Relacion de la bolsa como con-
sumidor con brokers-dealers impor-
tantes. Subsidios cruzados en lanego-
ciacion de valores. Los mercados que
compiten con la bolsa y sus usuarios
deben de usar sus servicios de liquida-
ciény compensacion, creando precios
monopolicos de servicios.

Estos conflictos de interés tienen gran-
des implicaciones sobre el mercado y han
dado paso al surgimiento de diversas solu-
ciones para tratar con ellos. De acuerdo a
Carso (2003) se pueden distinguir cinco
modelos de gobierno corporativo para la
administracion de la bolsa de valores y su
funcion de autorregulador de mercado, los
cuales son:

1. Labolsade valoresen cuestion ejecu-
ta todas las funciones de autorregula-
ciondel mercado de valores. Ejemplo:
En Australian Stock Exchange (ASX),
lasfuncionesregulatoriasson llevadas
a cabo por una subsidiaria propiedad
total de ASX (ASX Supervisory Re-
view). Esta reporta directamente a la
junta directiva de ASX'y es respalda-
daporunarevisionindependiente de la
Comisidénde Inversionesy Valores de
Australia.

2. La bolsa de valores regula solo las
actividades del mercado o ciertas ac-
tividades. Laregulacion de los partici-
pantes del mercado se lleva a cabo por
el gobierno o por otraentidad autorre-
gulatoria. Ejemplo: Euronext todavia
mantiene una parte de sus actividades
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autorregulatorias y otras las ha trans-
ferido a las autoridades correspon-
dientes, dependiendo de la plaza de la

ue se trate. En Holanda, Euronext
Amsterdam hatraspasado ciertas fun-
ciones de supervision a la autoridad y
mantiene las de aprobacion de nuevos
instrumentos financieros y la de com-
pilacion, vigilanciay establecimiento
de lasreglasdel mercado primario. En
Bélgica, Euronext Bruselassélo regu-
la la organizacién del mercado y la
admision, suspension y exclusion de
miembros. En Portugal toda laregula-
cion esta a cargo de las autoridades
gubernamentales.

3. La bolsa de valores crea una entidad
independiente, consu propio gobierno
corporativo. Ejemplo: Toronto Stock
Exchange (TSX) transfirio casi todos
los poderes a una nueva compafiia, en
lacual TSXtiene unaparticipacion del
50%. TSX continua realizando las
operaciones de deslistado y adminis-
tracion de las reglas de negociacion.
La nueva compafiia (Market Regula-
tion Services) supervisa las reglas éti-
cas de integridad y las reglas antima-
nipulacién. Esta compafiia se encuen-
traaltamente vigilada por las autorida-
des.

4. Todas las funciones de regulacién del
mercado estan centralizadas en una
entidad propiedad de laindustriade los
valores, es decir, de su organismo
representador. Ejemplo: EINASDAQ
es el responsable por la regulacion,
pero subcontrataa NASD Regulation
(National Association of Securities
Dealers) para lleva a cabo estas fun-
ciones.

5. Las funciones autorregulatorias de la
bolsasetransfierenal gobierno. Ejem-
plo: Honk Kong Exchange (HKEX)
solorealizalasupervisionen listadoy
reglas de negocio. En caso de que la
bolsa no cumpla adecuadamente con
laregulacion, laautoridad laasumiré.
HKEXx tiene un comité de conflictos, el
cual debera de reportar cualquier con-
flicto entre la bolsa y las empresas
listadas a la autoridad.

Cada uno de estos modelos de gobierno
corporativo y regulacién del mercado ha
sido creado pensando en la caracteristicas
del mercado financiero de cada pais, lo que
no los hace aplicables ni replicables con
facilidad a otros mercados.

Perspectivas para México
Lacolocacion de lasacciones de laBMV®en
el mercado de valores debe de ser contextua-
lizado como parte de un fenémenointernacio-
nal de competenciaentre lasbolsas de valores
por mantener su propio mercado al mantener
y aumentar su liquidez.

En el caso de la BMV, su competencia
en Latinoamérica es la Bolsa de Sau Paulo
(Bovespa), la cual ha colocado reciente-
mente sus acciones en el mercado.” Este
mercado adiciembre de 2005 teniaun valor
de capitalizacion de 474 mil millones de
dolares y representaba el 59% del PIB de

5El 21 denoviembrelaBMV anuncid el inicio de
trabajos para laeventual ofertapublica de susacciones
(BMV, 2006). Se espera que este proceso finalice el
segundo semestre de 2007.

"Desde junio de 2006 Bovespay CBLC (Corpo-
racion Brasilefia de Liquidacién y Compensacion)
estudiaban la desmutualizacién y oferta primaria de
sus acciones (WFE, 2006). La oferta primaria de
accionesse concreto el 26 de octubre de 2007 (Boves-
pa, 2007).
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Brasil. Mientras que la BMV so6lo repre-
sentaba el 28.3%, con un valor de capitali-
zacion de 236 mil millones de ddlares.®

En esta tdnica, la competencia con Bo-
vespa es por lograr acuerdos con otras
bolsas o tal vez fusiones para lograr la
transferencia de tecnologia y el desarrollo
de nuevos productos, y de esta forma,
convertirse en la bolsa més grande de La-
tinoamérica. La competencia también es
por evitar que la liquidez de una bolsa sea
absorbida por otra.

Podria parecer en primera instancia que
laBMV es un mercado pequefio en compa-
racion al brasilefio. Sinembargo, el modelo
de negocios de la BMV es muy atractivo
porsuintegracion vertical, que integramer-
cados de valores, derivados, servicios de

8Con datos de BMV y Banco Mundial.
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informacion, liquidaciony compensacion.

El Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer) es muy llamativo, pues se sitla
entre los mas importantes. En 2006 se situd
como el onceavo a nivel mundial (véase
Cuadro 2). Asimismo, el contrato de futuros
TIIE a 28 dias es uno de lo que mayores
volimenestiene anivel mundial. En2006 se
situd en el cuarto lugar a nivel mundial
(vease Cuadro 3).

Dada las tendencias mundiales a las
fusiones y/o adquisiciones de mercados de
derivados, la BMV se convierte en un
mercado altamente atractivo a nivel mun-
dialentreinversionistasinternacionalesgra-
cias al MexDer y a su integracion vertical.

Elimpacto de unaposible fusion oalian-
za de la BMV con otra(s) bolsa(s) puede
traer beneficios como nuevas tecnologiasy
nuevos productos. No obstante, también

Cuabro 2
BoLsAs bE DERIVADOS CON MAYOR VOLUMEN OPERADO DE OPCIONES Y FUTUROS. (2006-2005)
CONTRATOS

Rank 2006 Rank 2005 Bolsa de derivados

1 1 KoreaExchange

2 2 Eurex

3 3 Chicago ME

4 5 CBoT

5 4 Euronext.liffe

6 6 CBoE

7 7 ISE

8 8 Bovespa

9 11 Bolsa de Mercadorias
10 9 New York ME
11 15 MexDer
12 12 Philadelphia SE
13 10 American SE
14 13 NYSE Arca
15 14 NSE of India
16 16 OMX Exchange

Volumen 2006 Volumen 2005

2,474,593,261 2,593,088,445
1,526,751,902 1,248,748,152
1,403,264,034 1,090,351,711
805884413 674,651,393
730,303,126 757,926,860
674,735,348 468,249,301
591,961,518 448,659,669
287,518,574 268,620,460
283,570,241 199,446,464
276,152,326 204,610,365
275,217,670 108,177,276
273,093,003 162,618,812
197,045,745 201,763,980
196,586,356 144,780,498
194,488,403 131,651,692
123,167,736 103,509,936

Fuente: Futures Industry Association.
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puede tener consecuencias no deseadas
para el mercado y para México. Esto se
debe a que la BMV es muy pequefia y se
dedica a los valores gubernamentales en el
mercado de dinero. Los valores guberna-
mentales (deuda del gobierno federal, de
Estadosy Municipiosy de organismos des-
concentrados) representan el 83.37% del
mercado dedineroparael 1 dejuniode 2007
(Accival - Banamex, 2007).

Por otra parte, el mercado de capita-
les se dedica alaespeculacion envalores
privados y no al financiamiento de em-
presas. EI nimero de empresas financia-
das se ha reducido, mientras que el valor
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de capitalizacion ha aumentado, lo que
sugiere nulo financiamiento a nuevas
empresas y especulacion con las accio-
nes de las empresas cotizadas. Usando
datos del afio 2000 al afio 2006, se obser-
va que las empresas listadas en el merca-
do accionario se han reducido afio con
afio; el afio 2000 existian 173 emisoras y
para el afio 2006 se redujeron a 134
emisoras. Asuvez, el valor de capitaliza-
cion de la bolsa se ha incrementado 2.41
veces en el mismo periodo. En el afio
2000, el valor de capitalizacion del mer-
cado accionario, a precios de 2006, era
de $1,561 miles de millones de pesos y

Cuabro 3
CONTRATOS DE DERIVADOS MAS NEGOCIADOS EN EL MUNDO 2006
(MILLONES DE CONTRATOS)

Rank Contrato Monto

1 Kospi 200 Options,

KoreaExchange 2,414.42
2 Eurodollar Futures, CME 502.08
3 Euro-Bund Futures, Eurex 319.89
4 Eurodollar Futures, CME 268.96
5 TIIE 28 Dias, MexDer 264.16
6 E-mini S&P 500

Index Futures, CME 257.93
7 10-Year T-Note Futures,

CBOT 255.57
8 DJ Euro Stoxx 50 Futures,

Eurex 213.51
9 Euribor Futures, Euronext.liffe  202.09
10 Euro-Bobl Futures, Eurex 167.31

Rank Contrato Monto
11 Euro-Schatz 165.32
12 1-Day Interbank

Deposit Futures, BM&F 161.65
13 DJ Euro Stoxx 50 Options,

Eurex 150.05
14 5 Year T-Note Futures,

CBOT 124.87
15 S&P 500 Index Options,

CBOE 104.31
16 Taiex Option, Taifex 96.93
17 E-mini Nasdaqg 100

Futures, CME 93.75
18 30-Year T-Bond Futures,

CBOT 83
19 E-mini Nasdaq 100 Futures,

CME 79.94
20 TA-25 Index Options, TASE 75.49

Fuente: Futures Industry Association.
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para el afio 2006 fue de $3,771 miles de
millones de pesos (BMV).

Los nuevos accionistas no tendrian in-
centivos para pedirle a la administracion
incrementar el nUmero de empresas cotiza-
das en el mercado de valores, pues hasta
ahora no lo han logrado y depende mucho
de las expectativas econémicas de creci-
miento de las empresas y de México. En
cambio, sitendrian muchos incentivos para
extraer el mayor valor de los valores guber-
namentales, ya que representan un riesgo
muy pequefio en comparacion a los valores
privados.

Igualmente, laadministracion tratariade
maximizar el valor extraido del MexDer, asi
como el recolectado de las tarifas de servi-
ciosde liquidaciony compensacion, yaque
representan una fuente importante y segura
de ingresos gracias a los contratos de futu-
ros sobre TIIE a 28 dias, que representan el
75% del volumen del mercado para 2006.
(Futures Industry Association, 2007).

Por lo tanto, es de esperarse que la
administracion de la BMV impulsara las
lineas de negocio més seguras para incre-
mentar el valor de las acciones de la misma
BMV antes que desarrollar nuevos merca-
dos. En otras palabras, impulsaria el rentis-
mo sobre los valores gubernamentales y la
especulacion, en especial sobre el mercado
de derivados, porque pocas empresas en
México lo usan para cubrir riesgos.

Sobre el modelo de gobierno corpora-
tivo que puede adoptar la BMV no es
posible dilucidarlo con lainformacidon dis-
ponible. Paraello serequeririaestudiarel
documento final de la oferta publica pri-
maria de acciones, el cual no se dara a
conocer hasta la colocacion de las accio-
nes en el mercado.

SALVADOR MEDINA RAMIREZ

Conclusiones

A nivel mundial las bolsas de valores y
derivados estan inmersas en un proceso de
desmutualizaciones y oferta publica de sus
acciones, asi como de adquisicionesy fusio-
nes. Esto se debe al incremento de la
competencia entre dichas bolsas, derivado
del desarrollo de nuevas tecnologiasy de la
internacionalizacion de las empresas e in-
versionistas.

La tendencia actual se dirige a la
fusion y/o adquisicion de bolsas de deri-
vados, pues su crecimiento ha sido es-
pectacular y estos mercados cuentan con
menores restricciones de crecimiento que
las bolsas de valores.

Bajo esta situacion las autoridades de
diferentes naciones se han enfrentado a
nuevos desafios. El mayor es compatibilizar
los objetivos divergentes de funcion publica
(como mercado y regulador del mismo) y
funcion privada (busqueda de ganancias)
de lasbolsas desmutualizadas. Las solucio-
nes han llevado a la creacion de una varie-
dad de arreglos de gobierno corporativo,
que tienen como fin eliminar y/o disminuir
los conflictos de interés para el correcto
funcionamiento del mercado.

En México laBMV ha entrado de lleno
a esta tendencia mundial y ha decidido
colocar sus acciones en el mercado. El
andlisis sugiere que la oferta publica de la
BMV puede tener efectos positivos en
cuanto a transferencia de tecnologia y de-
sarrollo de nuevos productos en el merca-
do. No obstante, es probable que laBMV al
funcionar como empresa de lucro impulse
laespeculaciony el rentismo dado su actual
modelo de negocios, dejando de lado el
financiamiento de las empresas, que debe-
ria de ser su principal funcion.
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Escenarios de mayor rentismo y espe-
culacién dentro del mercado de valores,
pueden conducir a crisis financieras graves
como la crisis de 1994. En este sentido, el
papel del gobierno no se debe de centrar en
eliminar los conflictos de interés derivados
del listado de las acciones de laBMV en el
mercado accionario. También debe de limi-
tar la especulacion financieray el rentismo
del mercado, para lograr conservar la esta-
bilidad financiera del pais.
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