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INTERNACIONALIZACION DE LOS MERCADOS DF VALORES
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L INTRODUCCHN

i PRIMERA PARTE: Conceptos fundamentales. 1. Mercado de valores. 2. [nternacionalizacion y
globalizacion de los mercados de valores. 3. Desregulacitn  y liberalizacidn de los  mercados.
4. Riesgo, rentabilidad y costo. 5. Comentarios finales.

M. SEGUNDA PARTE: Los sistemas. 1. La emisién de valores. 2. Oferta piblica y registro. 3. In.
formacion v proteccion del inversionista. 4. Operaciones y productos. 5. Custedia, compensacidn
¥ liquidacion, 6. Fiscalizacion - Vigilancia del mercado. 7. Tecnologia e informética. 8. Investiga:
cibn y andlisis de mercado, 9. El sistema juridico y la regulacién del mercade. 10. Comentarios
finales.

V. TERCERA PARTE: Llas perspectivas. 1. Londres y el Bip- Bang. 2. Nueva York y Tokie,
Jd. Espafa. 4. Los intermediarios de valores. 5. Las autoridades fiscalizadoras,

¥ CUARTA PARTE Las interrogantes.

W, QUWNTA PARTE: Sintesis, conclusiones y proposicionss,

La opinién transcrita, con la cual damos inicio a esle Trabajo, demuestra la urgencia que existe
para abordar en profundidad y en un esfuerzo colective los temas, materias e interrogantes que plantea la
“internacionalizacién de los mercados de valores",

La Bolsa da Comercio de Santiago presenta a consideracion de la XIV Asamblea de la Federacion
Iberoamericana de Bolsas de Valores, este trabsjo, tante para responder & esa urgente necesidad, como
para cumphir en mejor forma cen la Declaracidn de Principios de la FIABV y los objetivos previstos en el
articulo 3° de los Estatutos de la Federacin,

{ - INTRODUCEION

Pese a que la “internacionalizacién” y la “"globalizacién™ de los mercados de valores ez un proceso
¥ una situacitn relativamente reciente, actual y todavia en desarroilo, ya se cuenta con una bibliografia
gbundante y del mayor interés sobre el tema, Ademdas, esa internacionalizacion y sus problemas conslituye
uno de los thpicos predilectos de revistas especializadas, seminarios y foros,

Esta copiosa informacidn nos ha obligado a adoptar una primera decisidn: en el frabajo se hard una
sintesis de las muy veriadas ehservaciones e inquistudas que hemos podido recoger. Se incluird, cuando co-
rresponda, la cita partinenta indicativa da la fuente consultada,

La segunda cuestiin que se nos planted es la siguiente: joué orientacitn darle al trabajo? La res-
puesta no era nada sencilla, pero en definitiva optamos por una solucitn que tigne ventajas tedricas y préc-
ticas. Desde un punto de vista tebrico, hemos intentado una sistematizacidn clara; hemos tratado de
ordenar el espectro tan amplio de materias y reflexiones, esperando contribuir a un esclarecimiznto del
tema que facilite la profundizacion en el mismo por quienss son mas expertos.

* Trahegs preseatado o |n XIW Axamblen i la Federacidn [berzarmricsan Je Godeas S Vabaes [FIARY),
* "Frofeacy Davechd Econdrsice nieisidad da [38; Asentr Lagel de b Boke fs Comeccio da Sanfage,

VAt “Eurormoney™, Maya 4 1984, pig. B2
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B4 REVISTA DE DERECHD

Desde una perspectiva més préctica, nos hemos propuesto dos objetivos fundamentales: identificar
y dejar consignadas las preguntas que se estén formulando las bolsas, los corredores, las empresas, los in-
versionistas, los arganismos fiscalizadores y los profesionales del ramo. De esta manera, se puede ofrecer
una visibn més realista acerca del verdadero alcance que tiene el proceso de internacionalizaciin de los
mercados.

El segundo objetive implica ofrecer, después de una cuidadosa ponderacitn de todos los anteceden-
les, algunas proposiciones a la Federacitn y a las Bolsas miembros: qué debe hacerse, como debemos
enfrentar este nuevo escenario financiero y bursétil, cusles son las medidas iniciales y mds apremiantes
gue deberiamos adoptar,

Las consideraciones precedentes sirvieron para eshozar el plan de trabajo y finalmente llegar al
siguiente esquema de desarrollo:

a} Una Primera parte, con conceptos que parecen fundamentales para la mejor comprensitn del
tema,

b} Una Segunda parte, en la que se identifican y analizan brevemente algunos de los sistemas que
canfiguran lo que se ha dado en llamar el “marcado global”

¢} Una Tercera parte, en la que s8 pratende analizar la visién que existe de este proceso de inter-
nacionalizacidn en diversos paises, asi coma la que tienen algunos de sus protagonistas mas relevantes.

d] Una Cuarta parte, en la que se dejan consignadas algunas de las interrogantes de mayor
interés, y

#) Finalmente, una Quinta parle, en la que se intenta una sintesis, se sugieren algunas conclusio-
nes y se formulan algunas praposiciones,

ff — PRIMERA PARTE Coreaptas fundamentales

Por 1a relativa novedad del tema que abordamos, nos parece necesario hacer una referencia a al-
gunos de los conceptos més relevantes que inciden en &l. No se Wrata de una simple definicidn, sino de
allegar alqunos antscedentes, de muy variada indole, que permiten dar una imagen més completa y cabal
del conceplo,

I. MERCADDS OF VALORES

En la préctica bursétil y de intermediacién de valores estamos habituados a referirnos a los “mer-
cados de valores”. Fundamentalmente distinguimos los mercades “secundarios” de los “primarios”, y los
‘formales’ de los ‘informales’ o "no organizados’, No parece necesario que volvamos sobre el significado de
éslos.

Lo que si interesa destacar s que en lo sustancial son, precisamente, los “mercados de valores™
los que han sulrido, en alguno de sus elementos o rasgos, los efectos del proceso de internacionalizacian,

Todos los mercados han nacido coma locales, para llegar més o menos répidamente al nivel y rango
nacional, Eventos y transformaciones més o menos complejas son las que conducen [y estimulan) a la inte-
geacidn de los mercados nacionales de varios paises o & fa formacidn de mercados internacionales.

Desde hace ya algin tiempo se puede utifizar correctamente y con propiedad [a expresifn
“mercado internacional de valores”, o “mercado internacional de capilales”, por corresponder éstas a una
realidad evidente, aun cuando sin contornos juridicos suficientemente delineados.

Los mercados de valores siguen siendo un sistema de concurrencia simultines de oferentes (titula-
res) y demandantes [usuarios) de capitales; estos capitales quedan expresados en valores, ya que no nece-
sariamente en “titulos’. Esa concurrencia se traduce en ‘transacciones’; en compra y venda, en retrogccidn,
en olorgamiento de garantias, en convenios complementarios, en procedimientos de compensacibn, iquida-
cidn y pago, ete.

Ahora bien, respecto de los mercados podemos dejar anotadas algunas consideraciones generales:

1.1 Mercado fisico y mercade electrinice. Gomo es bien sabido, el mercado de valores evaluciona
desde la tradicional ‘rueds’ de las bolsas, hecia un mercado cada ver menos visible: un mercade
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Internacionalizacidn de los mercados.. B5

‘glectrinico’, que toma forma a través de los sistemas computacionales y de telecomunicaciones. Asi coma
los valores tienden a ‘desmateriglizarse’, los mercados on que &stos se transan tembién se desmaterializan,
Algunas bolsas mantienen la sala de rueda, ya sea para utilizar el sistema de pregdn, ya sea el
sisterpa de remate. Pero en las bolsas mayores se tiende & abandonar esa sala de ruedas por el terminal
computacional. El mercado (la concurrencia de oferta y demanda) se traduce en la formacidn de ‘redes
computacionales’ (“network”). Este fenbmenn, naturalmente, as més notorio en el mercado extraburs&til.

Desde e punto de vista legal, ambos mercados, en cuanto rednen determinados requisitos o
cumplen con ciertas exigencias, constituyen 'mercados formales'=.

1.2 Crecimiento de los mercades. Tanto los mercados nacionales coma los internacionales han
tenido, en los iltimos afies, un crecimiento espectacular, En general se explica ese crecimiento en funcion
de las siguientes variables:

g) Liberafizacidn de los mercados. Se aprecia un movimiento mas o menns generalizado hacia una
progresiva liberalizacin de los mercados, Esta mayor libertad puede generarse dentro del proceso de inte-
gracidn econdmica (como en el caso de la Comunidad Econdmica Europeal, o independientamente. Las em-
presas deben buscar y conseguir recursos en condiciones més favorables que las proporcionadas por los
mercados locales, y los inversionistas deben buscar mejores oportunidades de inversitn. Esta doble nece-
sidad ha sido suficientements fuerte como para promover (forzar) una mayor Bbertad en la circulacitn de
capitales2

bl Innovacidn. Se observa un enorma esfuerzo innovader: en la emision de valores, en las técnicas
¥ procedimientos de suscripcibn de valores, en los productos que se ofrecen, etc. Este impulso innovador
se traduce, normalmente, en una expansidn considerable da las oportunidades de inversiin®.

¢l Importancia de los fondos de pensiones, El cracimiento demogréfico esta provocando una acu-
mulacidn de capital jamas vista antes, por la via de la constilucitn de fondos de pensiones’. En algunos de
los paises més desarrollados la legislacin se ha liberalizado en términos tales que estas enormes masas de
dinero pueden desplazarse hacia los mercados extranjeros en busca de mayor rentabilidad y diversificacién
del riesgo.

1.3 Raspos relevantes de los mercados internacionales. Naturalmente que a medida que se han
ido desarroliando los mercados intemacionales, surgen algunos rasgos que llaman la atencin de los estu-
diosos, de los inversionistas v de los organismos fiscalizadores, Pademos mencionar, entre ofros, los si-
guientes:

a) Elmercado se hace cada dia més competitivas.

b} El mercade es més profundo,

¢l Por ka misma profundidad normalmente sa puede oblener un mejor precio.

dl Pese ala mayor profundidad, el mercado tiende a ser més volatil®,

e} Por razones obvias, s trata de mercados sltamente dependientes de |a reglamentacidn, palit:
a5 ¥ variaciones cambiarias.

f) En cierta forma, es un mercedo con un alto grado de incertidumbre, lo que se traduce en exi-
gencias cada dia mayores de diversificacion, andfisis e investigacitn de mercados,

2 INTERNACIONALIZALION ¥ GLOBALIZACION OF LOS MERCADDS

La internacionalizacién de los mercados comprende a las distintas fases o etapas propias de la
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ticimnle Aadfeiiin de 9 ronres da wes Benca (Cepltul BLF ] del Compende de Mormes Frases e bariang, iras v bgenles de valones pusdes
cofitiluil nitadan formales oyrpinda curtas eigeecias. Exas normes indicen gun posden deestioler tu lber s wn logar Asce”, o utiizenda "o nhowes comeets
coornal pnlla™
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gmisibn y circulacién de los valores: emisién por empresas, gobiernos u otras entidades; suscripcion de los
valores; transaccidn; depbsita y custodia. Inicialmente deja involucrados a lo manos a dos paises, pero con
un minimo grado de desarrollo se forma un verdadero “sistama’, en el cual se ven comprometidos un
nimero considerable de palses, credndose entre ellos una creciente interdependencia.

La globalizacién de los mercados se refiers, de manera un tanto m&s precisa, a un mercado (ya bas-
tante avanzado el proceso de internacionalizacion) que parece integrarse y unificarse a escala mundial.
Desde luego, la axpresion se ha utilizado desde que —con las facilidedes de las telecomunicaciones— se
Iogra un fiujo continuo de transacciones en las tres bolsas més importantes: Londres, Nueva York y Tokio®

Lo verdaderamente importante s qua la identificacitin {adn arbitraria y prematura) de un ‘mercado
plobal’, obliga ya a crear redes internacionales de intermediacion y prestacidn de servicios financieros;
obliga, igualmente, a una investigacidn de precios, rentahilidades, riesgos, tributacién, etc., a nivel mundiel,
al disefio de ‘estrategiss globales’ de inversitn y formacifin de los ‘portafolios’, y a una fiscalizaciin que
tambidn trasciends las fronteras de cada pais®.

3 DESREGULACION ¥ LIBERALIZACION DE LOS MERCADDS

Para |3 mayoria de los comentaristas la ‘internacionalfizacion” de los mercados ha sido posible
gracias, fundamentalmente, 8l avance tecnolfgico (telecomunicaciones y computacién) y a la ‘desregula-
cién' de los marcados de valores y financieros.

Sin perjuicio de otras observaciones que se hardn més adelanis, podemos dejar planteada que
"desregulacion’ se refiere en especial a las siguientes materias:

a) Eliminacidn de las tasas o porcentajes fijos en las comisiones de los intarmediarios®. La de-
terminaciin de la ‘comisibn’ deja de ser una materia objeto de regulacion, y en cuanto constituye el
"precia” de un servicio queda sujeta a la oferta y demanda.

b} Eliminacién gradual de las normas relativas al ingreso o incorporacion al mercado de interme-
diarios extranjeres. En la medida que |a ‘plaza’ resulte de intarés para el intermediario de valores, éste tiene
libertad para incorporarse. La "apertura’ més espectacular, en esta sentido, ha sido la del mercado londi-
nense,

e} Eliminacién de las normas que regulan el ingreso y salida de divisas de un pais, o de valores ex-
presados en manada axtranjera.

En verdad, a veces se confunde ‘desrequlacin’ con ‘liberalizacién’ de los mercados. Nos parece
itil distinguir uno y otra thrmine: la fiberalizacién pueds entenderse mas bien como el conjunto de facilida-
des, estimulas y mayor ‘bertad’ que se reconoce a inversionistas, emisores, capitales e intermediarios. La
desregulacién, an cambio, implica slo en cierta medida fiheralizacidn, a lo que se agraga un cambio de cri-
terio legal: materias que han sido objeto de regulacitn juridica pasan a ser objeto de acuerdo entre |as
partes, decisin d los agentes interesados, autorregulacibn més o menos auténoma'?,

4 RIESGE, RENTABILIOAD ¥ CO5T0

Desde el punto de vista del inversionista (titular de los capitales o recursos, o administrador de los
mismos}, el ingreso a los mercados internacionales obliga a tener presente, a lo menos, lo siguiente:

a) Informacién de que se dispone: |a informacitn ha de ser tan confiable como la que se obtiene a
nivel nacional y susceptible de ser comparada con ésta,

b} Suponiendo la inexistencia da restricciones legales, los recursos han de invertirse en la plaza
que sea més rentable.

Tea wecsseiine mitipien nnfarantios o “eje” Lorders Rured Yor's-Toice, y i Lscha oon v vatarts desdo papecisienen s sntra (9. ook pricsutns sades du 113 Iresataeees

inlnirpsiorales, por logrer ol predominia,
B gy waren, gy atres, fuiain Eursmoney, reayd 1900, “Slebal Cogutel Markses Forum”, citado.
5 chriarvas uas (endensie pereralnad @l smizaciie da (ses [faa o comsime. £ da asas comisones s 5o da of prinel fids kacis LAN e Eomgatitndid

wrften iterrracianiar e valades, Ea Chs, b Leg N 12,045 dispeso que les comisior. son arma 7 deben aconfarne waire b parin.
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internacionalizacion de los mercados ... 67

¢} Elchleuln de rentabilidad debe complementarse con el andlisis del risspo (riesgo polilico, rizsgo
cambiario).

Desde el punto de vista del emisor de valores, las consideraciones que preceden al ingreso al
marcadn internacional estén referidas a: costo de la emisidn y cologacidn, profundidad del mercade, rapide:
en obtener la suscripcidn y colocacifin,

Los grandes intermediarias (corredores o bances) dedican impertantes recursos financieros y
humanas & la prestacitn de todos los servicios que dicen relacién con estos elementos: cuanlifican el
riesga, obtienen la informacibn fidedigna sobre rentabilidad y condiciones lagales de operacitn en los
mercados extranjeros, evaltan la profundidad, extensién y liquidez de los mercados.

5 COMENTARIOS ANALES

Mirado desde un punto de vista muy general, el proceso de internacionalizaciGn da los mercados se
ha traducido en una secuencia vertiginosa de cambios, Esas cambios han producido confusitn, en cierta
forma desaliento (sobre todo entre aquellos que se sienten sohrepasados por bos hechos), un afén
permanente de innovacién, una muy alta competitividad y, con frecuencia, ganancias espactaculares.

Los cambios alcanzan también al orden de log 'conceptos”; se sostiene que ya la Bolsa no serd
nunca, nuavaments, como era hasta hace algunos afios, se modifican los criterios que origntan la adminis-
tracién de fondes y su inversién; la comisibn, como remuneracién de los intermediarios de valores, deja de
tener importancia desde el momento en que los intermediarios ya no s8lo actizan como tales, sino ademés
por cuenta propia (o como “principales™); los negocios se hacen en una u ofra plaza teniendo presente el
monto de las comisiones, si existe 0 no impuesto a las transacciones de bolsa, elc.; los servicios que
ofracan y prestan los intermediarios se diversifican, y probablemente se operard a través del intermediario
que tenga mejores resultados qua exhibir y el mejor equipo de analistas de los mercados extranjeros.

Como se ha sedalado’ , el mercado descansa principalmente en la nueva tecnalogia y por eso el
“gyer the counter” (OTC) v los terceros mercados son tan activos.

Pero, junto a los muchos beneficios de esta nueva forma de operar, aparecen algunos inconvenien-
tes: las modafidedes de compensacién y liguidacién difieren de un pals 8 ofro; las exigencias
administrativas de una incursifn internacional son enormes; los voldmenes de operacidn, cada dia més
importantes, han llegado a saturar la capacidad de algunas bolsas; a juicio de algunos los mercados son
més volatiles y, dehido a la alta competitividad, podria estarse produciendo ung relativa relajacién en los
patrongs ticos y de conducta, por lo que el riesgo de incurrir en transacciones ilicitas serla cada dia
mayor, como por lo demés lo sugieren Ios recientes esc4ndalos de Nueva York y Londres™,

{if — SEGUNDA PARTE: Los sisiemas

El mercado de valores [y en especial los mercadas internacionales) esté compuesto e integrado por
un conjunto de sistemas: cada uno sa refiere a una determinada materia, fase, etapa o persona involucrada
en las operaciones. En esta Segunda parte haremos un breve anélisis de esos sistemas, entregando antece-
dentes hibliogréficos de interés.
I. LA EMISION OE VALORES

Uno de los vuelcos mas trascendentales que aporta la internacionalizacitn de los mercados

se refiers, justamente, a la emisién de valores.

Mos parece que, bisicaments, deben destacarse dos aspectos:

a) La actitud y sl cambio da mentalidad que debe producirse en el amisor: éste ha de comprender
que no estd, mds, constrefiido por el mercado local o nacional. Con suficiente informacidn y con una
empresa solvente que ofrece proyectos rentzbles como destino para sus fondos, el capital se encontyard,

11 Eiromoney, marpa 1584, phgs. 87 v 84.
V2Ent etras, Besins Wk, 12 e 108, plg. 76; mtiouo citedo de |s Rrviats Heriteess Ergeasarial, phy B lesii) | Bevariar, sl 1387, pigr. 148 y
3apasriEY
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en exceso, fuera de los mérgenes algo ficticios que quedan fijados por nuestras fronteras. Traspasar las
fronteras en la colocacidn de valores es algo habitual hoy en dia™ ;v el alza sostenida de los precies de
acciones en las holsas més importantes, asi como el éxito de ciertas colocaciones internacionales, demues-
tran que existe una demanda mucho mayor que la oferta actual de valores ™.

bl Tanto la mayor liberalizacibn de los mercados como el afén innovedor que hemos comentado
han servido para crear una gran diversidad de titulos e introducir modificaciones en las Wenicas y procedi
mientos habituales de emisién y colocacién de valores'®

Lo que interesa subrayar es que los comedores y demds intermediarios tienen importantes funcio-
nes que desempefiar y sarvicios que prestar en este tipo da operaciones. Esas funciones y servicios com-
prenden desda el anblisis de mercado, la recomendacidn de emisién, hasta la suscripcidn parcial o total de
las emisiones y la creacifin de mercado para los valores una vez emitidos [“marketmaking”).

En casi todos los articulos especializados se sefiala que son muchas las eventuales ventajas da una
colocacin, siquiera parcial, de una emisién en varios palses. Esa diversificacion supone, sin embargo, la
concurrencia de ciertos elementos: se entisnde que el emisor de acciones deseauna amphia base accionariie
y no |a propiedad concentrada en unas pocas manos; por ofra parte, se subentiende que debe existir un im-
portante {profundo) mercado secundanio para esas acciones, de tal manera que el comportamiento de los
precios sea aceptable y no se produzea una répida recompra de las acciones colocadas en el extranjerd pér
inversionistas locales”.

Debe hacerse notar que para algunos esa ‘recompra’ de los valores {“flowback™) por invarsionistas
locales, se debe a errores cometides en la emisidn o colocacifn. El aspecta mayormente discutido es el
precio que ha de fijarse, o més bien, los procedimientos definidos para fijar ese precio. Desde luego, al
emisor le interesan estas dos cuestiones, pues muchas veces por errores comatidos en la colocacitn se
puede provocar una baja en los precios de las acciones, con los consiguientas problemas de imagen.

Por dltimn, debemos incluir un lamado de atencién sobre una de las variedades de titulos que més
éxito ha tenido en los Estados Unidos de Morteamérica, en los Gltimos afios: los “junk bonds™ {bonos des-
perdicio), Se trata de bonos emitidos por empresas con menor solvencia financiera, normalmente empresas
de elto riesgo, pero con proyectos potencialmente rentables, lo que permite pagar interases més subidos,

Después de haber tenido un notable crecimiento y acogida en el mercado norteamericano, estén
empezando a interasar a los inversionistas extranjeros, con lo que han logrado mayor liquidez.

Los junk-bonds representan en el fondo una prueba o demostracitn de lo &gil que puede llegar a ser
el mercado de valores, y una alternativa interesante para atraer capitales para las empresas que no logran
cumplir con todas las exigencias de la més alta calificacién®.

2 OFEATA PUBLICA ¥ REGISTRO

Pricticamante la totalidad de los paises que tienen mercados de valores desarrollados han consa.
prado un sistema de ‘oferta plblica’ vy ‘registra’ de sus valores. La correspondiente reglamentacidn se justi-
fica principalments por dos razones: una de orden juridico, como es la proteccién o amparo de la fe piblica,
y otra de orden econdmico, como es |a necesidad de proporcionar informacidn minima orientadora al inver-
sionista,

Maturalmante, las exipencias lagales y reglamentarias establecidas para la realizacion de esa oferta

1350 utifirn comincaents o liming " oreas barter Svsing e & wrek 06 183 Bcetieksl Yiaas ot wido, “The e &l The intmrrtional squity”, Euromony,
maye 1954, pig. 63 y sguanien,

44 Farn wigunos expecielis tas e clare gun, o menos e wigures s, o binn kot irverseristen has regresada u las bolsas, no oo i mama oo e amgresss (et
len smaongl, Yisan, e olica, b opiniln dads en “Le Bota: on camine pavn Francier smpresa”, Reviate Epcutivos Francer, Madrd, delsmbng 1885 80
TEET, piga. 43y Eppaasbid.

15 Eaphcacizaas Ihenican amecalowln imrvsantes sobra Abomican da emiide e wAkres 28 BOCHSTIND B8R “leo sl Coprinl Mirkats-1BE4", chea penparacdy por Orice
Ryl Bark Usewind v publicads por Emvomoney Peblicatiers. Fnpecis de dermries impeuweizs, 3o istheyen néerescan & mi dat reb Irstemmrtn ot
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y registro varian enarmemente de un pais a otro. Esa variedad de criterios reglamentarios obliga a consi-
derar alguna de las siguientes alternativas: unificacidn de [as legislaciones —normaimente descartada por
su cardcter puraments hipotético—, armonizaciin de la reglamentacitn —que parece més factible, al
menos en paises y economias ligados por acuerdos vinculantes, como en el caso de la Comumdad Econg-
mica Europea'®, o coordinacitn entre los paises y aplicacidn del conocido principio de reciprocidad, Esta
iltima alternativa se presenta como la més flexible y expedita ",

3 INFORMACIGN ¥ PROTECCION DFL INVERSIONISTA

Con seguridad &ste es uno da los “sistemas’ de mayor interés: desda el punto de vista del emisor se
plantea una interroganta cruciak: cudnta informacitn entregar al mercado y, en especial, a la compatencis;
desde el punto de vista del inversionists, |a informacidn sustenta una decisién racional de inversidn; dasda el
punto de vista del intermediari, se le ha impuesto como obfgacidn legal proporcionar el méximo de infor-
macién, y el uso de informacién ‘privilegiada’ en su beneficio o el de terceros lipades a él, constituye un
acto ilicito (“insider trading”); a las foless interesa la informacidn en cuanto recogen ésta o la producen, y
en cuanto estdn obligadas a divulgarla®' | a la suradided fiscatzadors le imeresa la informacidn para vigilar
gl cumplimignto de diversas normas legales y reglamentarias; finalments, al juvists le interesa desde el
punto de vista de la proteccién legal que va implicita en la divulgacidn oportuna de informacién completa y
veraz: y &l econamists e interesa como herramienta de estudio y anélisis del mercado, comportamiento de
los precios, rentabilidades, etc.

La importancia de la informacin se puede medic de varias maneras: por la detallada reglamenta-
cibn a que da lugar, por ser una de las primeras materias tratadas en la reglamentacién de a CEE, por la
consagracidn legislativa que ha tenido en términas que la asocian con obligaciones de emisores, intermedia-
rios y bolsas, y con figuras o tipos penales *=

En el lenguaje bursatil ‘informacitn’ va ligada a ‘transparencia del mercado’, y éste es uno de los
rasgos lipicos {legales) de tode mercado formal 22 v

4. OPERACIONES ¥ PROGLETOS

Tradicionalmente las operaciones con valores se realizaron, en forma Gptima, en las bolsas de valo-
res. Estas constitulan los mercados secundarios por excelencia. Esta caracteristica se mantuva hasla gque
se produce la revolucidn tecnolbgica que incorpora a nuestra economia (y culture) a los computadores y los
sistemas avanzados de telecomunicacionss: entonces sa hace posible 1a aparicidn del mercado organizado
extra-bursétil (“over the counter™).

Producido este cambio fundamental podemes distinguir, entonces, el mercado bursétil y el extra-
hurs4til: el mercado bursstil thene un escenario para sus operaciones en la rueds, o en los sistamas com-
putacionales; parte importante de las transacciones realizadas en el mercado secundario (casi diriamos por
necesidad) se anticipa y realiza en la colocacién primaria, con las posibilidades que brindan las ‘redes inter-
nacionales’ de oficinas de intermediarios y la aparicion de los grandes inversionistas institucionales.

Por otra parte, y desde el punto de vista de los productos, se amplia considerablements el campo
de posibilidedes de inversibn con la creacitn de nuevas formes de transaccién: las opciones, las
operaciones da futuros, las operaciones referidas a indices, ete., y esta expansién se hace extensiva al
Ambito financiero y al mercado de divisas con la emisitin de valores en distintas monedas y con la creacidn
de |as diversas modafidades de *'swaps"2*.
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5. CUSTOON, COMPENSACION ¥ LIGUNDACION (“depositary” “tlearing™y “settlemant™)

En cuanto se inician las transacciones internacionales surgen 3 problemas que parecen ser funda-
mentales: el da la custodia de los litulos, el de los sistemas de compensacin y el de liguidacitn de las
mismas Operaciones.

La madida extrema para facilitar la solucifn de los problemas derivados de la custodia, u obviarln,
es el de su ‘desmaterializacién’ 2%. A fsla de una decisidn general, universal de desmaterializacién, se
procura llegar a acugrdoes internacionales sobre la materia 5.

En cuanto a los sistemas de compensacidn y liquidacidn, como se sabe, en Europa hay dos grandes
organizaciones; GEDEL y Euro-Clear. Estas dos firmas han contribuido eficazments a reducir algunos de Ios
problemas que surgen en las operaciones internacionales.

Sin embargo, la opinién més generalizada que hemos encontrada es que subsisten una infinidad de
problemas, principalments debido a insuficiante preparacitin, tecnologia anticuada, y falta de pravision res-
pecto del verdadero alcance que tendria el desarrollo de las operaciones internacionales 2% retrazo en
la liquidacidn de las operaciones implica una menor liquidez, v en algunos casos las pérdidas que se oca-
sionan son tan cuantiosas que los inversionistas han optado por retirarse de los mercados més ineficientes.

6. ASCALIZACION — WIGILANGIA DFL MERCADD

Sin perjuicin de las observaciones mis detalladas que se harin més adelants, deben destacarse los
siguientes aspectos:

gl La fiscalizacitn y vigilancia del mercado (comportamiento de los precios, cunduciidu |las intar-
mediarios, ete.) se hace mucho més compleja desde que las operaciones involucran a valores originarios o
paries residentes en mds da un pais,

b) La fiscalizacidn se reafiza a través de las autoridades competentes (Comisiones Nacionales de
Valores, Superintendencia de Valores u otras similares), y por las propias bolsas.

c) Eluso extensivo de redes computacionales ha contribuide a perfeccionar los sistemas de “vigi-
lancia™ o “seguimienta” del mercado 2%

d) Estaes una de las materias en que se estima mas nacesaria la cooperacitn internacional y una
accidin conjunta de los organismos fiscalizadores 29

7. TECNOLOGIA £ INFORMATICA

El desarrollo tecnolégico de los Gltimes afios ha hecho posible tanto el "mercade global” come una
parte impaortante de lasnuevas técnicas y procedimientos de operacidn en valores%,  En esto sstén de
acuerdo practicamenta la unanimidad de los comentaristas,

Pero, coma ya se ha sugerido, esta tecnologla estd provocanda shora incluso slgunas innovaciones
fundamentales en la estructura de las bolsas: pierde importancia la rueda, y acrecienta la suya el ‘calee’ a
través de las pantallas de los terminales de computacion.

La opinin favorable respecto da los beneficios aportados por el avance tecnoldgico se explica por
los dmbitos hasta los cuales han llegado esos haneficios: entrega de informacitn, acumulacién de antece:
dentes para andlisis del mercado, desmaterializacion de los valores, sistemas internacionales de compan.
sacion y liquidacitn, vinculacién entre [as holsas de las CEE, reduccitn del riesgo y notable incremento de fa

25“1“-““ ‘deeratarieciin’ de velotes m Fesecia 1o secusnin @ b rrvinta gl Bantino Arpenino o Wemads de Cagitalen N® B, "Deamusnishinecis
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rentabilidad de las inversiones internacionales 3.

No faltan, con todo, algunas ohservaciones criticas: se ha sefalado que la tecnologia en uso ha sido
indiractamente rasponsable de [a mayor volatiidad de los mercados. En el fondo, casi todos reaccionan
frente a kas mismas sefiales de una manera parecida (impredecible). Ademds, en algin sentido y debido al
insuficiente desarrollo de les sistemas, se pierde alge de la transparencia propia de las operaciones realiza-
das en reeda.

8 INVESTIGACION ¥ ANALISES OF MERCADD

Probahlemente 1a primera y més fundamental da las interrogantes que se plantea en este tema
dice relacidn con ‘quién’ debe investigar y 'cémo’ se lleva a cabo esa investigaciin, ;Serd rasponsabilidad
de las bolsas? ;De los intermediarios? ;De firmas especializadas?

La segunda interrogante, de gran interés para nosotros, se formula asl: ;Oué se investiga, qué se
busca en el chmulo de informaciones puestas a disposicitn de los analistas?

A la primera pregunta respondemos que ka investigacidn (“research”) y andlisis del mercada corres-
panden principalmente a los propios intermediarios; esa funcidn pueds también ser asumida por oficinas o
firmas especializadas de analistas; y, en principio, no serla una funcitn relevante de las bolsas de valores,

Comenzando por lo més simple de |a argumentacién, no nos parece que la funcién de investigacidn
Ie sea exigible a las bolsas por cuanto no son éstas los protagonistas de las operaciones (como si lo son log
intermediarios), y parece cierto que la proximidad al ciente y el conocimiento de éstos y el trato que se ha
da mantener con ellos ss una cuestién cruciel, A primera vista podria objetarse que siendo &l objeto del
estudio el ““comportamiento del mercada”, no resulta relevante la relacidn y gl eontacto con el chiente, Oue-
temos sostener, sin embargo, que no es suficiente el ‘estudio’ la ‘investigacién’ del mercado: esa funcin
debe completarse [y complementarse) en definitiva, con una correcta inversién (o desinversidn, Esa inver-
$ibn requiere una consideracitn justa, ponderada, de los miltiples factores personales o subjetivos que, aun
tangenciziments, interviznen en las operaciones, y las bolsas carecen de ese conocimiento y axperiencia,

Enseguide, nos parece que es una funcién qua ha de encararse principalmente por los intermedia-
rios, precisamente porque &stos intervienen en todas las etapas o fases de una operacidn: en cuanto sea
necesario, en la investigacién y estudio; en la negociacion, cuando correspenda; en la sala de rueda o ante
¢ terminal computacional; en el conocimiento de los procedimientos y reglamentacién de las transacciones,
da los precios, de la compensacibn v fiquidacitn.

Ahora bien, las firmas especializadas tienen indudables ventajas y buenas posibilidades, pero
carecen de las ‘redes’ internacionales de oficinas y del conocimiento més directo y completo que ya hemos
definido para |os intermadiarios. Tienen, respecto de éstas dltimas, silo ia ventaja de una mayor imparciali-
dad y objetividad: se ha criticado en algunas ocasiones que no existe suficiente objetividad en las firmas de
intarmediarios, puesto que es una dnica y misma persona la que realiza la investigacitin, formula la reco.
mendacin de inversibn y opera en el mercado 32, Las firmas de intermediarios parecen haber aceptado
gste reproche en razén del conflicto de interds que hay implicito y tienden a separar las funciones inter-
naments.

En cuanto a la segunda pregunta {qué se investiga) debe tenerse presenta que se (rata, en términos
generales, de conocer el merfcado (sus productos, sus precios, su rentsbilidad y comportamiento en
términos histéricos} ¥ su reglamentacion. Es un mercado ajeno, extrafio, desconocido, en el cual inciden
miiltiples y muy sutiles diferencias culturales y profesionales que no siempre se perciben claramenite 32,
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En o esencial, sa trata de que las firmas de intermediarios logran una complata y comacta com-
prensiin dal mercado, y sepan transmitir asa comprensidn a sus clientes. Aqui cobran importancia cuestio-
nes como la extensién de los informes, el lengugije de los mismos, la rapidez con que se produce la infor-
macion, Algunas firmes han recibido elogios por su trabajo de investigaciin en sectores o rubros agpecifi-
cos (citéndose &l ejemplo de James Capel en la industria farmacéutica), o por el estrecho contaclo que
mantienan los equipos de analistas con los operadores, debido al mayor peso que tiene ese “trabajo de
aquipo"34.

4. Ef SISTEMA JURIDICG ¥ LA REGURACION DEL MERLADD

Uno de los conflictos y tensiones, que todes hemos experimentado y que por lo mismo resulta més
tipico, es el que se da entre las diversas sctividades econdmicas, profesionales o culturales y el sistema
juridice. En el fondo, el proceso de "desregulacién” —a que ya nos hemos referido sucintamente— no es
sino la solucidn que hoy dia se da a ese conflicto y tensitn?=,

"Desregular” persigee dejar un campo més amplio entregado a la iniciativa particular y al acuerdo
de los agentes econdmices; se ha entendida que ‘regular’ —en cambio— significa constredir o limitar, mas
que ordenar y encawzar,

A propdsito del sistema juridico, entonces, nos parece apropiado raferimos bésicamente a dos
cuestiones generales:

a) Cudles son las materias en kas gua incide y tiene especial importancia la existencia de normas
legales o reglamentarias.

b} En qué ha consistido |a ‘desregulacién’, qué efectos ha tenido, qué se ha perseguido con esa des-
regulacidm,

Respecto del primer punto, nos parece que se puede sostener lo siguiente: &

8.1 Existe muy poca legislacién o reglamantacidn internacional, La que existe, hisicamente en la
Comunidad Econdmica Europea, crea una cantidad de problemas, practicos y taenicos, derivades principal-
mente de la necesidad de ajustar la reglamentacitn nacional a la supranacional %

a.2 (Ouienes siando nacionalss de un pals deciden operar en otro distinto, han de conocer o ase-
sorarse en la legislacién y reglamentacidn del pals escogido.

2. La normativa existente se refiere en términos muy gensrales a: registro de valores y su
oferta, exigencias para cofizar oficialments log valores, operaciones de bolsa, mecanismos de compensa.
citn, liguidacién y pago; informacién que debe proporcionarse el mercado, respecto da las sociedades emi-
soras, de los valores y de las transacciones: ceracteristicas que deben tener los valores en cuanto a su
nominatividad o emisién al portador o a la orden; regulacién da las operaciones de cambios inlernacionales;
legistacién bancaria; legislacion tributaria; legislacién penal, general o especial.

a4 Aparte de la legislacién y reglamentacién emanada de autoridad competents, debe tenerse en
tonsideraciin los aspectos estatutarios y reglamentarios interos, emanados de los organismos més o
menas autarrequladas y en forma especial de las bolses de valores.

8.5 Es frecuents (y probablementa conveniente) que los heches, las circunstancias, la conducta
de los agentes econdmicos se produzcan, configuren o existan, antes que las normas. El ingenio aplicado a
los negocios es més Agil que el del estudiosn y del legislador. En algunos casos esta diferencia es tan con-
siderable que se producen importantes ‘vacios' legales {'gaps’ o ‘loopholes’], con la natural y consiguiente
preccupaciin de los organismos fiscalizadores y de quienes son més conservadores.

Tratindose del actual proceso de ‘intermacionalizaciin’ de los mercados, existe una impresidn
bastante generalizada en el sentido de que los hechos y las conductas hanido muy por delame de la ragla.
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mentacidn y regulacitn®”

En cuanto al segundo punto propuesto, como ya se sefiald, la desregulacidn ha significado, general-
ments, dejar la fijacion de las comisiones por intermediacién a la voluntad da las partes; suprimir la tajante
separaciin entre el intermediario que actia por cuents ajena y por cuenta propia, debiendo éste decidir su
campo de accidn; ha significado, también, ls eiminacién de ciertas restricciones cuyo principal efecto
terming siendo un ambiente poco competitivo (pero, para algunos, més “civiizado"}; y eliminar las restrig-
tiones para el ingreso y salida de divisas, de un pals a ofros, en lo que, mirado desde una perspectiva mas
amplia, constituye una politica definida de “apertura econdmica’.

Esa desregulacin ha abierto posibilidades, tanto a los inversionistas como a las empresas que
buscan reunir nuevos y cuantiosos capilales, que antes no se habrian imaginado. Y, a medida que el
mercado se hace internacional, todo tiende a hacerse més complejo debido a la inmediata y muy fuerte
‘interdependencia’ que se crea. Esa ‘interdependencia’ es lo que, desde el punto de vista tedrico, permite
definir a un “sistema intamacional”,

Desde la perspectiva del inversionista y del intermediario (ya que mas adelante nos ocuparamos
de las autoridades reguladoras y fiscalizadoras), lo que cabe exigir en un ambiente de operaciones intarna-
cionales es un sistema juridico flexible, coherente, en el que las normas de un pais sean compatibles con las
de otro, més que uniformes. Lo que cabe exigir es un marco normativo y no una permanente obstaculiza-
cidn [particularmenta natoria an matsrias tales como liquidacién da las operaciones). <

Puede exigirse, ademés, un régimen juridico justo {“fair”), que por una parte, y a modo de gjemplo,
gvite la doble tributacidn de los ingresos, y por otra paris, y mirado desde atro punto de vista, contemple
una estricta proteccidn al inversionista. Nos parece, sobre todo teniendo presente la experiencia europea,
que no es tan dificil llegar & un acuerdo en materia da principios juridicos; o verdaderamente complejo es
producir las necesarias modificaciones y ajustes legales: en una palabra, adecuar el derechn positive™ %,

Ahora bien, el tema planteado no sélo fiene importancia tedrica [para un correcto ordenamiento de
|las cosas), sino gran relavancia préctica: en algunos casos, kas exigencias desmedidas o los obstéculos in-
justificados que se contienen en determinada reglamentacion, simplemente se traducen en el abandono de
gse mercado y en la bisqueda de “ambientes’ més favorables o propicios *©  Esta consideracidn es la que
explica —en medida importante— qua algunos funcionarios exijan, en los foros y congresos internacionales,
la aplicacin de los principios de reciprocidad y una estricta cooperacidn entre las sutoridades fiscalizado-
ras.

10. [OMENTARIGS FIVALES

Como se comprenderd mejor a estas alturas, en esta Segunda parte del trabajo hemos pretendido
identificar los principales "sistemas’ que configuran un mercado como el internacional da valores; al mismo
tiempo, hemos tratado de presentar algunas de las inquistudes que preocupan a los especialistas en cada
materia.

Mos parece que esle tralamiento es especialmente (til llegado el momento en que dsbemos
plantear algunas conclusiones v eventualmente formular proposiciones. La accifn que pueden adeplar las
bolsas miembros da la FIABY, o ésta misma, dependerd del ‘sistema’ que estemos abordando o analizande.
Tanto los estudios, come los informes v las decisiones que se adopten pueden resultar més claros y cohe:
rentes desde el punto de vista conceptual si se insertan en un sistema.
fi¥. TERCERA PARTE: Las perspectivas

Sin duda que esta Tercera parte es la més ambiciosa del trabajo: tenemos la pretensin de haber

L]
3]":nmmw'nmﬂhﬂw|ﬂT.||Emri1|.wuEulﬂﬂﬂ.umﬁnnmrhﬂ:mumihﬁﬂahrimtnlmhhw
s c0 saceden (a8 coses, (i3 oum kacen que los coasn estidi v (L) e nones sgmaron puk les pegd. S sgrege qur b ‘eguisdone’ de ko mercadas satka en
paligro B it cakfizades wnire o Utimo grupe de perseran, gig. 13,
38 (I browi  iebeatn dvleame bim 1uns 1 encuteiin on s Ansosl Aeport 1985, duln Bolee da Frankdart, pigr. 24 v 3
3 ira i ol conlicto st “reaee compatidndaed” o miyo p sin o ivarsionn ey’ wn The Eeonomssl, muero 26 da 1967, pge. 00 ¢ 5im.
A0 p wpermpla da pasible ‘sbandare’ dn maveade for sacen e saigeaciar, n Tie Economis, meys 70 de 1007, plg. B0,
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recopilado material y antecedentss relevantes, de haberlos comprendido cabalments, y de traducir y refle-
jar nuestra impresin acerca de Io acurrido en algunos da los mercados internacionales més destacades, asi
como de cudl es la perspectiva que se tiene respecto de la internacionalizacion de los mercados en Espaiia
¥ enlre algunos de los protagonistas de este proceso,

Por anticipado pedimos excusas si hemos mal interpretado hechos, dichos o reflaxiones de especia-
listas y/o amigos.

1. LONORES ¥ E 8N - BANG ™

El mercado de Londres —la "City""— es sin duda el que ha sufrido las modificaciones y cambios
mis impactantes en el iltimo afio, Pero, no sélo los ha sufrido sino que —segin veremos— los esté prove-
cando. De alli que comencemos esta labor de interpretacidn con una referencia al proceza londinense de
desregulacidn e intemacionalizacitn.

Una primera aproximacién al tema podemos darla a través del pensamiento v declaraciones del
propio Presidente da la Bolse, Sir Nicholas Goodison; o

a) Yaen la Asamblea de la FIBV realizada en Estocolme, en el mes de septiembre de 1984, hacia
algunos importantes anuncios: la presion que se ejercla sobre la Bolsa para hacer todo lo posible por
mejorar la compatitividad de ese mercado; el interés que existia, por parte de las grandes firmas interna-
cionales por incorporarse al mercado de los bonos de gobierno (gilt-edged market); que se trataria de
modernizar 105 sistemas y procedimientos de transaccidn; que debfan mentenerse los elevados standards o
patrones de profesionalismo; que los intemmediaros podrian actuar tanto como intermediaries como por
cuenta propia; que la estructura misma de la Bolsa cambiarfa,

Se apregaban, como comentarios generalas, referencias al conflicto entre autorregulacién
(propiciada por algunos) y regulacitn legal [propiciada por otros) y al tremendo desarrollo que estaba logran:
o el mercado internacional de valores, debido a los avances en talecomunicaciones *',

b En julio de 1986, 2 sblo un par de meses de comenzar la aplicacidn de les nuevas medidas —y
producirse el Big-Bang—, se pronuncit da manara més precisa en bos siguigntes términos:

“El propésito es asegurar que Londres —gue no obstants ser 3 economia del Reino Unido relativa-
mente pequefia, ha alraido a inversionistas internacionales, corredores y bangueros— juegue un rol ain
més importanta en los mercadog internacionales de capital. Para lograr este fin estamos echando abajo
barreras, desarrollando mercades competitivos, invirtiendo en tecnologla, modificando la reglamentacidn y
haciende todo lo necesario para estimular el crecimiento de nuestras propias firmas v atraer a las extran-
jeras”,

Mis adelante agregaba que "la reestructuracion de la Bolsa de Londres tiene su origen en la evo.
lucién de los mercados internacionales v los tremendos avances en la tecnologia de telecomunicacionss.
Las transacciones de valares se han hecho cada vez més internacionales, Los gobdernos han eliminada las
controles de cambios y de los movimigntos de capital. Los inversionistas buscan oportunidades de inversitn
a lo ancho del mendo. Las sociedades més importantes sa hacen multinacionalas y rednen importanias
capitales fugra de sus mercados nacionales. Las sociedades financieras han desarrollado activaments su
euperiencia intermacional y redes que les permitan servir mejor a sus clientes, industriales e nversionistas.
La tecnolagia ha intensificadn la competencia que ellas gnirentan”

En la misma intervencidn se raferia a algunas de las desventajas que las firmes londinenses tenfan
respecto de otros paises (menor experiancia, capitales reducidos, restricciones en sus posibilidades de
compelencial, ¥ a las presiones internas por producir estas refarmas (especialmente de 10s inversionistas
institucionales, gue objetaben los altos costos de la intermediacion). El trabajo en el que sa encuentra
empeiiada la Bolsa, 8 esa fecha, lo sintetiza en 3 puntos: desarrollo tecnolbgico para mejorar |2 informacidn
y sistemas de transaccidn, cambios reglamentarios para suprimir a distincidn entre operadores por cuenta
propia ¥ ajena, y cambios |egislativos para resstructurar todo el sistema financiero,

d'lErhlrhdulhh[mthmﬂ.wlmﬂm&mnﬁﬂﬂhhﬂhmﬂr',m1!| 15,
*“Ttwa Rafoem of ¥ London Markal™ preseerisdo o ls Sesibn pleraria du In Asocicida ivismacienal de Comivkeras da Yalarns, Paris, july B6- 1536,
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Y, a fuluro, se proyectan las siguientes tareas: continua adecuacion del mercado al cambio; man-
tener su competitividad; establecer vinculos con otros mercados importantes; establecer un sistema de
transaccifn y liguidacidn que evite ef traslado de titulos; llegar a establecer un “tercer mercado™ para
nuevas empresas. Advierte también acerca de la importancia da la cooperacidn internacional en materia de
regulacin y la cooperacitin que debe producirse entre los organismos fiscalizadores de los bancos y de los
intarmadiariog da valores.

¢l Por Gimo, y a seis meses de vigencia de las medidas del “Big-Bang”, en Nueva York, plantea
las siguientas cuestiones: se han dado ya los primeros pasos para establecer una completa y verdadera
halsa internacional de valores: la Bolsa de Londras se propuso aprovechar al méximo las profundas irans-
formaciones sufridas por el mercado de valores y su intemacionalizacitn; ya el nuevo sistema de informa-
Gitin y cotizacién de valores, SEAQ, ha reemplazade & |a ruede; si bien inicialments hubo problemas en la 4
puesta en marcha del sistema computacional —problemas que han sido en cierta forma exagerados por la
prensa—, 6stos han sido plenaments superados; hay un importants aumento en el volumen de operaciones;
al mercadn se ha hecho més profundo, més compatitivo y més transparente; tanto las comisiones como as
diferencias de precio (“spreads”) son menores; ya se establecid un importante vinculo internacional entre
ol SEAQ internacional v el sistema NASDAQ estadounidense; se han formalizado convenios para mejorar los
sistamas de liquidecidn internacional de las operaciones; ha aumentado el nimero de especialistas
("market makers"); se din inicio a la reestructuracién de la Bolsa y del sistema financiero; ha aumentado el
nimero de sociedades extranjeras inscritas en la Bolsa. En sintesis, Londres serd el mercado dominante en
su zona horaria, situdndose junto a Nueva York y Tokio como una de las tres grandes bolsas del mundo, y
se espera mantenar el liderazgo en algunos mercados especiafizados®.

jUna vision demasiado optimista? — ;Una pretensibn demasiade ambiciosa? — Otros comenta-
ristas nos ofrecen los siguientes antecedentes:

1.1 Por primera vez la Bolsa de Londres ha llegado a ser dependients de la tecnologia en comuni
caciones 8 informética, para el funcionamiento diario y normal de todos los mercados que controla. Esto
demuestra |a profundidad de los cambios que se ha querido enfrentar 2.

1.2 Se admite la mayor complejidad de los sistemas operacionales y del marco regulador o norma-
fivo que da nuava forma y estructura al mercade ™. Se estima necesario reconocer un periodo de transi-
cign, durante el cual se tratardn de definir las mejores reglas y normas de conducta pera el nuevo
mercado*®.

1.3 La proteccitn del inversionista sigue siendo uno de los objetivos primordiales de todo el
sistema normativo, reconociéndose que si no existe confianza en el comportamiento del mercado, éste se
debilita y pierde una parte considerable de su atractivo®”.

1.4 Lo que estd sucediendo en Londres es, en parte, consecuencia o resultado de una tendencia
mundial a la internacionalizacitin, y el efecto més notorio del Big-Bang en Europa es el de promover una
mayor intagracitn de los mercados financieros europeos*8,

1.5 Se advierte que las firmas de corredores deberdn introducir importantes ajustes en sus pro-
cedimientos y estructura, si desean mantenerse vigentes en el nuavo escenario internacionalizado y fuerte-
mente competitiva®®.

A3 pybbensin pe Tha 5ok Exchusga faarterly, Spring 1937, phn. 71 10,

A8 g npm for then raw muariet: 8 1rumph For S rew technology”, an The Stck Exchangs Cuminry, Wietsr VIAE. . 17.

A5 g nstation ared Fust 118 in 30 relermed markoeli”, e The S1eck Eachange Gusriardy, Winter 1BBE. pdg. 17, :
4B papny cily aeisrier, i 18,

:gum Bl Entiar, piga, 199 70

The iaapkraten al £ bt it @ impl ", The Stock Exchangs Oeartacdy, Sping 1887, ge. 17w 17, El sutor de e witicala ey
o Lordenn it o e vvertioniston, cambsile, g ractbe e 5e enda de vide relsisemanin ‘owlinda”. En gim arficuls ca mescisnn cona ua parto a Firer di Londie dui
shogaion eparion Fasrcirse: Thi £ fir, surpe 16 e 1607, pig B
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1.6 Se estima que las comisiones han bajado en aproximadamente un 50% para los inversionistas
institucionales, siendo menor la reduccién en el case de clientss o inversionistas no institucionaless-5"

1.7 El mercado que estaria mostrando un crecimiento més espectacular es el de las acciones ‘in-
ternacionales” (pertenscientes a sociedades exiranjeras —“international equities”—}2. No se puede
precisar, sin embargo, el monto total de las transacciones producidas en este tipo de acciones, pues no
todas estén sujetas a ohligacidn de ser informadas 32,

1.8 No siempre resulta facil lleger a acuerdo entre diversas autaridades u organismos competen-
tes, en la reglamentacion de ciertas materias, Estos conflictos, muy tipices por lo demés en nusstros
paises, se han dado en materias tales como exigencias de capital para las sociedades y firmas de corre-
dores qua deseen operar por cuenta propia o como especialistas 54,

Una apreciacién genaral y preliminar de todo lo expuesto puede darse en los siguientes términos;

al No cabe duda que Londres, como tal, constitula —de partida— una sede para los negocios inter-
nacionales, con miltiples ventsjas comparativas.

b} Asiy todo, debié encarar profundas modificaciones: en la estructura legal y reglamentaria de
las finanzas y de la bolsa; en las operaciones; en la incorporacion de tecnologla; en la estructura de sus
propias firmas de corredores; en la apertura casi dramética de sus puertas a una fuerle competencia inter-
nacional, Todo esto implicaba un riesgo. En e fondo, Londres apostd fusrte (basta conocer las sumas side-
rales invertidas en los nuevos sistemas computacionales) a que podia hacer frente a un desaflo cuyos
aleances no podlan precisarse anficipadamente,

2. NUFKA YORK ¥ TOKIQ

En un mismo pérrafo hemos preferido tratar & las otras dos Bolsas que conforman el ‘eje’ para el
mercado global de las "transacciones durante las 24 horas™: Nueva York y Tokio, En realidad, eso si, nos
vamos a referir a algunos antecedentes de interés de ks mercados estadounidense y japongs,

2.1 Estados Unidos de Norteamérica y la Bolsa de Nueva York

Gomencamos por dejar sentado —come Jo han raconocide muchos comentaristas— que la Balsa de
Nueva York sigue siendo, en muchos sentidos, la més importante, v que el mercado de capitales yel
mercado de valores norteamericano son —también en muchos sentidos— los més eficientes y los de mayor
experiencia intarnacional,

En algunas de sus dltimas publicaciones, la Bolsa de Nueva York se refiere a las siguientes mate-
rias:

&) El gran paso dado hacia una més completa internacionalizacitn da los mercados por [a Bolsa de
Londres, y cémo las bolsas que tienen capacidad para hacerlo, se han preocupado de tomar posicitn a
objeto de operar eficiantemente en un ambiente de répidos y constantes cambina5®.

b) Se propusieron cambioz en las exigencias para admitr a cofizaciin a las sociedades
extranjeras, a objeto de atraer 8 un mayor nimero de &slas 56,

¢l No ohstanle tener volimenes importantisimos de operaciones en 1986, estos resultados tan
positivos se han visto opacados por los eschndalos derivados de utilidades mal habidas por uso de informa-
gidn privilegiada 57

dl Para mantener el nivel de compalilividad, teniendo en consideracién que se trabaja para
clientes cada vez més sofisticados y conscientes del costo de las operaciones, ha sido necesario poner
&nfasis en |a creacién de nuevos productos y su adecuada publicidad 52

50 pyegrider dala FIEY, "Tribts Exckungs |elormation rads ot the Warkisg Corenitins”, Pars, sbrl da 1987, plg, 5,
E'"'.lnﬁn'lmmﬂvmnmmmnlmﬁu:m.ThEWn.ml'|Iﬂ-1lq;l.“p ]

52 Th Econemiat, maye 30 de 1087, plg. T5.
54m$:"$nm¢mummﬁdumammm:m#h 18 f0 1957, gy, 82,
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g} De alededor de 20 palses, sa han inscrito 59 sociedades exiranjeras para cotizar sus
accinnes 59

f} Por las caracteristicas dal mercado, resulta fundamental que la Bolsa se integre en equipos de
trabajo en los que, combinadas la experiencia en operaciones, en venta y en tecnologla, se logra un alto
grado de competitividad para identificar los distintos tipos de servicio que se pueden ofrecer a los inversio:
nistas69.  Todo ests esfuerzo se realiza tratando de mantener los niveles de eficiencia, bajos costos y
gportuna respuesta a las inquietudes de los inversionistas, que el ambients imternacional requiere.

gl La mayor competencia intarna, el répido desarrolio de los mercados internacionales y la apari-
cién de competidores no tradicionales, harén cada dia més intensamente competitiva la labor de la Bolsa,
por I que resulta imperativo entender claramente las allernativas estratégicas que se enfrentan5’

A modo de consideraciones generales —y para evitar llegar a tanto detalle— se puede sostener, en
cuanio incide en la internacionalizacién de los mercados, lo siguiente:

x) El mercado norteamericano sigue sisndo enormemente atractivo por el monto de los capitales
disponibles para ser invertidos, La incidencia de los fondos de pensiones —comn emmuchos otros paises—
&% crucial.

w) Con el avance tecnoldgico y la mayor informacitn disponible, los inversionistas institucionales
s@ muastran cada dfa mas dispuestos a invartir en el extranjerc.

xxx) Los bancos y demés intermediarios tienen a su favor el hecho de contar con |as redes inter-
nacionales de oficinas y agentes mas amplias y, segln muchos, cugntan con los mejores analistas de mer-
cados®2,

xxxx) Para muchos comentaristas, los norteamericanos siguen sienda los mejores innovadores, en
términos de productes, de aiternativas de inversién, de procedimientos y normas, etc®3

La llave para esa capacidad de innovacidn serfa la formacidn de equipos internacionales de trabajo:
la habilidad para combinar experiencia y conocimientos de los intermediarios neoyorquins, londinenses y
japoneses, de tal manera de identificar y hacer calzar las necesidades ‘globales’ de financiamiento con las
oportunidades y recursos®,

2.2 Japadn y la Bolsa de Tokio

Como en materia de comercio internacional, Japdn ha sido, tradicionalmente, un mercado de
valores cerrado, que recién comienza su apertura e internacionalizacidn. El proceso da ‘desregulacion’ es
parecido al de Londres, pera a diferencia de lo que ocurre en “la City" parecen darse mayores dificullades
y erigirse mayores barreras &l ingreso de los extranjeros en el mercado japonés.

Algunas notas destacadas, en relacitn con el proceso de internacionalizacibn, serfan las siguientes:

al Las diferencias ‘culturales” y de procedimientos son més marcadas que las existentes entre los
paises aMBricanos y europeos®S.

b} Uno de los temas mas relavantes ha sido, al igual que en Londres, el de los sistemas de cobra
de comisiones.

el Se ha creado una fuerte interdependencia entre los mercados japonés y de Nueva York, lo que
se advierte especialmente en la evolucién de sus respectivos Indices —Dow Jones y Nikkei. Esta interde-
pendencia hace temer a algunos que una caida brusca en el mercado japonés puede incidir, en el mismo
sentido, en la bolsa de Nueva York ©5.

d) No ohstante la mayor resistencia —que ofrece sobre todo, en algunas materias, el Ministerio de

58ty ook 1987, pigs. M4y 25,
B0 paaal Reper™ e 1885, yig. 20 '
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Hacienda— 2 |a desregulacién e internacionalizacién, Japbn casi parece estar ohligado a incorporarse a
este proceso habida cuenta que actualmente es el principal pals exportador de capitales. Por lo demés, las
firmas japonesas estan parfectamente conscientes de ks magnitud gue tiene el nuevo mercado internacional
de valores, ¥ en especial el de acciones: toman en consideracidn, a este respecto, tanto ladesregulacién de
los paises eccidentales, como la tendencia a *privatizar grandes empresas pibhcas o semipiblicas®”

e} Las firmas extranjeras tendrén que realizar un esfuerzo mayor de adaptacién al mercado ja-
ponés, que presenta en muchos sentidos caracteristicas muy #peciales. En primer lugar, y por curiso que
parezca en un mercado tan rice, précticamante toda |a achividad de inversidn e intermediacin esta contro-
lada por silo 4 grandes firmas: Nomura, Daiwa, Yamaichi y Nikko. Las demés —y slgunas firmas extran:
jeras— en ocasiones siguen el rumbo de |as principales y estén alertas a todos los movimientos®®.  Ense-
puida, los patrones y criterios de inversion difieren considersblemente entre las firmas japonesas y las occi-
dentales, y a juicio de éstas (itimas, aquéllas no distinguen las sutiles diferencias que existen entre las ne-
cesidades de un inversionista institucional y un particular %% Por ditimo, hay usa importante diferencia
en cuanto a los criterios de manejo del personal; para las firmas jeponesas sigue sienda valido —incluso en
el sector financiero— el sistema de ‘rotacibn’ por diverzas sacciones de una firma; para las firmas occiden-
tales, en cambio, resulta preferible la mayor especishizacibn, que normalments va asociada a mejores
rentas para el experto. Todo esto ha llevado a que algunos concluyan: los japoneses tienen mejor informa-
cidn, y los “paijin® {extranjeros) tienen mayor experiencia en técnicas, procedimientos y productos™@.

En sintesis, nadi discute la influencia que tiene y tendrd en log priximos efios Japin en los
mercados internacionales de valores: por su &xito econdmico, por la incrafble acumulacitn de capital que ha
legrado producir, y par la siempre presente capacidad de adapiacidn del know-how extranjero.

3 ESPANA

El ‘caso’ espafiol podriamos intentar sintetizarlo, enun primer momento, de la siguiente forma:

a} Espafia, quizds de la misma manara que otros palses avanzados, tiens un poca [a sensacitn de
que todo este torbelline es movido y aprovechado principalmente por los tres grandes: Londres, Noeva York
v Tokio. No desea quedar marginada da la internacionalizacion —y de hecho no podria quedar marginada—,
pero parcibe claramente que se requiere —y ha de exigirse a si misma- de un eshuerzo reastructuracion
pigantasco.

Los cambios son legislativos, institucionales y de mentalidad ™.

B Unsegunda desafio, que crea innumarablas problamas a las bolsas, a los corredores, a los legis-
ladores v a los juristas, esel de |z armonizacitn con las normas de b Comunidad Econdmica Europea.
Sabemos que formar parte de cualquier comunidad a3, normalmente, situacidn grata pero, al mismo Gempa,
tarea nada facil: siguiera la ‘armonizacion’ de las legislaciones (puesto que ya nadie exige uniformidad de
éstas) obliga a estudios muy profundes y acuciosos, y a largas negociaciones que no parecen tener fin”=.

Entendamas que nuestros amigos espafioles estén seriamente abocados & resolver estos problemas
propios de una integracidn econdmica y financiera.

cl Un tercer y crucial desafio es el que se refiere a |a ‘ordenacién’ de las bolsas espaiolas como
conjunto. Algunos podrian pensar que e trata de una cuestibn sencilla: que hay una sola Bolsa que puede
dominar alas restantes, ... y s8 acabd. Pero, y especialmente conociendo a los espaiioles, esa solucitn tiene
poco de realista y casi nada de justicia. La interrogante, pues, sigue en pie: cdmo han de actuar las bolsas
espafiolas frente a la internacionalizacion, de qué forma pueden llegar a un acuerdo que se traduzca en un
mejor aprovechamiento de |a capacidad instalada, de la inteligencia y de las oportunidades de inversién. En
todo caso, no nos cabe deda que s& exige una accitn al menos concertada.
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d) Por Gltimo —y quizés si éste sea un problema més generalizade—, las firmas de corredores
deben saber ponerse a tono con las grandes y experimentadas firmas extranjeras. 5i no lo hacen, se
exponen a jugar un rol muy secundario, que en casa no tiena nada de agradable.

La verdad es que, por tratarse de amiges, nos ha parecido interesante dejar consignade agui como
se presenta el caso espafiol mirado desde un doble punto da vista; comn se ven ellos a sl mismos y como lo
ven los extranjeros,

Dl material que hemos tenido & Ia vista podria deducirse que los espafioles piensan de la siguiente
manera;

x.1 Lla internacionalizacitn &s una realidad insostayable e ‘imparable’, de tal forma que resulta
urgenta adecuar la estructura del mercado de valores espafiol en todo cuanto sea necesario™.

%.2 El mercado bursatil es estrecho y presenta algunos de los rasgos caracterlsticos de los
mercados tradicionales (citindose como ejemplo, la reticencia a enregar informacitn). A esto debe agre-
garse una legislacion poco estimulante o favorable en algunas materias y un exceso de reglamentaciin que
le resta agilidad™

%3 Las bolsas deben mantener un elevade nivel de transparencia y liquidez para el comecto fun-
cionamianta del mercado, y los intarmediarios de valores deben robustecer sus oficinas si desean competir™

1.4 Es fundamental que se incorpore mayor ‘inteligencia” (informétical y vias de comunicacign, y
por olra parte, que se persevere en el procesa de fiberalizacitn financiera, Si no se cumplen estos supues-
tos, serd dificil que sa produzea la eficiencia requerida por los movimientos de capital hoy en dia™

En cuanto & los extranjeros, en general coinciden con los enunciades ya transcritos, Se podria, sin
embarqgp, agrepgar todavia lo siguiente:

1.1 Debe intentarse ampliar la cantidad de sociedades cuyas acciones efectivamente se transen
en bolsa, ya que actualmente el mercado es muy estrecho.

7.2 Los puntos principales que habria que atacar son: introducir algunas modificaciones a los
sistemas de operacidn (desde luego amplianda los horarios), modificar I actual definicién de funciones de
los agentes de bolsa, mejorar los sistemas de liguidacién de operaciones™

2.3 A juicio de algunos, deben adoptarse medidas para lograr una mejor fiscalizacion del mercado,
probablemente medianta la creaci6n de una Comisién Nacional de Valores, suginéndose que una de las
tareas més urgentes a enfrentar es la del “insidar-trading” 7879,

14 Espaiia y su ambiante econfimico ya es mas conocida y, en general, se estima que ha dejado
da ser un pals de ‘riesgo’, aparte de los resultados espectaculares que muestra el mercado de valores en
los diltimos 2 afos®.

4.L05 INTERMEDIARIOS DF VALORES

No obstante que va se han formulado algunas consideraciones respacto de los intermediarios, nos
parece necesario centrar la atencion por unos instantes en el trabajo que éstos realizan, cudles son sus
eupeclativas y de qué manera los ha afectado el proceso de internacionalizacifn,

Las materias de mayor intarés serfan las siguisntes:

a} Difiare de manera considerable, de un pals a otro, la eeganizacidn de las firmas de corredores.

En algunos palses todavia existen corredores personas naturales; en algunos palses estd excluida la posibilr

?E"'I,ﬁphﬂnﬁl.umr“'umﬂn‘lmmm-'.:ll"h",l:lﬂtlﬂ.lrﬂluﬂﬂlrﬂﬂ,'fl withouln de F. Frircdndac Flotm, snboy de by et Baestines

[P———_y
Tk golyy y waparnibe soondoms’”. Jook Ersbio Caspres, on miama s, gy 1 1 5.
Batbagks evipde da F, Farnbasder Flaepr g "inh =] i beraiol ciindo, de b wis nvislic L‘:

Ealeh! jaadn 68 Mk, iz, pg B
7 urvung the bull in Madie, en ImStusoesl Ievree, jia VOAT, pigs 108 y agies
T8 hyma pita anurke, g 103

Raspiete b atincidn v aitsaciin da boa Senco, o b achvertid gk, mky g Creeer, deban v oy wficinnten, o bl i lod £25129 48 a@eineater. Vikase The
g Bba s 1937, plge 103y s

Furirtebnsiy. pars i 1957, mhge, 49 ¥ agtes.



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Internacionalizacién de los mercados de valores REVlSTA DE DERECHO
Revista: N°181, afio LV (En-Jun, 1987) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Eduardo Trucco Burrows ISSN 0303-9986 (versién impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

B0 REVISTA DE DERECHO

dad de que los bancos intervengan en las bolsas, en cambio en otras la mayoria —cuando no la totalidad—
de los corredares son, precisamente, bancos®’

Esta circunstancia hace que, en ocasiones, la competencia que puede leparse a producir entre co-
rredares nacionales y extranjeros sea francamente desfavorable para los primeros. A una distinta organiza-
cién se agrega, también an ocasiones, un proceso més o menos brusco de liberalizacidn de las normas de
ingreso a las bolsas, lo que necesariamente se traducirs en la desaparicidn de todos los coredores poco
prevenidos, Este fanbmeno es tan claro que inchuso en algunas materias se ha dado en un centro financiero
tan tradicional como Londres, donde los intermediarios se vieron enfrentados a los més grandes de Estados
Unidos, Japén y Suiza.

b) Asl coma en la bolsa de Londres se suprimif Ia ‘especializacién’ en términos de ser o interme-
diario u operador por cuenta propia, amplidndose en consecuencia el rango y tipo de operaciones en que
pueden intervenir los corredores, tenemos que, por otra parte, sednnova y se diversifica, dia a dia, en los
procedimientos, 1as técnicas ¥ los praductos.

Esta tendencia —ya muy svidente— obliga a un enorme crecimiento en las firmas de corredores, en
el nimero de oficinas, personal contratado y capital. Estas exigencias han conducido a la ola de fusiones
(‘mergers’) en varios de los mercados més importantes, comenzando por Londres. La fusitn puede produ-
cirse entre corredores locales para hacer frente al ingreso arrollador de los extranjeros {multinacionales), o
entre extranjeros y locales; con esta Gitima férmula embos se benefician y e produce una més ripida inte-
gracidn: 1oz corredores locales aprovechan ls tecnologla y experiencia de los extranjeros, ¥ éstos
aprovechan los contactos y prictica comercial de los localas.

c) La tendencia que se observa, en muchos dmbites de la vida econdmica, a producir ‘concentra-
cibn’ de recursos, habilidades o poder, también se aprecia en |a actividad de intermediacidn de valores. A
juicio de algunes, 2 la larga los mercados financieros y de valores globales van a ser dominados por no més
de unas 15 a 20 grandes firmas, Esta tendencia, que insistimos ha sido reconocida por algunos expertas,
obliga a plantearse algunas interrogantes: jedmo se laga a una posicién de privilegio en el ranking interna-
cional de corredores e intermediarios?, zqué estan haciendo las grandes firmas para lograr esa posicion de
privilegio?, jexiste alguna semejanza entre (3 estrabegia dque se sigue en el Ambito internacional y en el
mescado nacional, de tal manera que |3 experiencia lograda en la primera pueda aprovecharse en este
iltimo?™

En parte podemos intentar una respuesta trayendo a colacitn la politica sequida por la principal
firma de Jepdn, “Nomura Securities”, de acuerdocon una reciente publicacin patrocinada por esa firma"—

£.1 Seinvierlen sumas enormes en personal y sistemas computacionales.

c.2 Se contrata un porcentaje importanta del personal de las oficinas extranjeras que sean nacio-
nales del pais sede de la oficina.

.3 Se atribuye gran importancia a la investigacidn de mercado y andlisis. Los resultados de este
trabajo = por lo demés muy exitosos- se canalizan hacia las compafifas v los inversionistas a través de los
departamentos de Asesoria o Consejeria en inversiones,

c.4 Se alribuye mucha importancia a la ‘custodia’ de valores (simple custodia y no necesaria-
mente ‘administracibn de cartera’l, por cuanto se estima que un clients bien atendido, tarde o ternprano,
comenzard a generar comisiones para la firma, al dar drdenes de compra o venta,

c.5 Permanentemente se organizan encueniros, reuniones y seminarios entre gjecutives de
Nomura, miembros de los equipos de analistas, ejecutivos de compailas, banqueros, analistas, inversionis:
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tas connotados.
.6 Se editan miftiples informativos y publicaciones y se mantiene una corriente permanente de
informacidin hacia clientes, inversionistas institucionales y companias.

5. LAS AUTORIDADES FSCALIZADORAS

La opinidn de autoridades fiscalizadoras, recogida a Iravés de diversos antecedentes, puede
resumirse en log siguisntes puntos:

al laintemacionalizacitn de Ins mercados hace més dificil la vigilancia del buen funcionamiento
del mercado y de la aplicacidn de la legislacidn nacional 84

b} Es fundamental la cooperacidn entra las diversas autoridades fiscalizadoras, dentro de un
misma pais, y entre los palses miembros de la comunidad econémica internacional®2

¢l Para facilitar la tarea de estos organismos se recomienda homageneizar o armanizar las exigen-
cias que se plagtean a los emisores de valores en diversas materias®S  Algunos de los puntos
destacadas, en este sentido, son: los prospectos que deben elaborarse cuando se registra una compaiiia o
se inicia una emisitn de valores, las normas contables para la presentaciin de balances y estados financie-
105 y ofras normas cuyo principal objetivo es lograr la mayor proteccifin de los inversionistas.

dl Curipsamente, se entiende que los enlaces electrénicos entre los mercados de valores “compli-
carén el proceso de vigilancia y supervisién de la actividad mercantil. Sin técnicas modemas de vigilancia,
los mercados enlazados internacionalmente serén més susceptibles al fraude* 5"

gl Respecto de la banca —pero el crilerio es igualmente aplicable @ los valores y su
intermediacién—, se ha sostenido que “"aun en un esquema enfocado hacia el mercado, la autoridad deberla
preferir soluciones conservadoras que fimiten los niveles de riesgo, sacrificando cierto cracimiento inme-
diato del sector”. En términos més generales, este criterio se traduce en una cierta desconfianza hacia la
‘autorregulacion’ de las entidades que organizan el mercado de valores, y una preferencia por la regulacién
legal o administrativa®®.
¥V — CUARTA PARTE: Las Inrerrogantes

Pese a que a lo largo del trabajo se han deslizado algunas interrogantes, nos parecib méas spropiado
agrupera unas cuantas en un capltulo aparte. De esta forma —y probablemente guiados por un criterio
pedagtigico—, a través de las preguntas se conlribuye & formar una visitn general dal tema.

Las preguntas que propanemas @ vuestra consideracidn y que resultan de los textos de consulla o
da nuestra reflexién, son las siguientes:

1. Respecto de los mercados secundarios:

a) Cusles son los rasgos negativos, los obstéculos que nuestros mercados presentan para atraer
ainversionistas y capitales extranjeros? ;Y cusles los positivas, o estimulos?

bh ;Cudles les modificaciones legales més urgentes? | Tributarias, relativas a la inversion extran-
jera, a cambios internacionales?

¢) jEn qué forma se ha iniciado en nuestros paises —aparte de Espafia, que por razones obvias
tiene una situacibn diferemte- ¢l proceso de mternacionalizacibn? ;Se estd enfrentando la internacionalr
zacibn de una manera sistemética, organizeda, acorde con nuesira realidad?

d} ;Cudles pueden ser los mercados potencialmente més interssantes? ;Se producird una ten-
dencia a polarizar las transacciones y negocios en esos mercados, o 5 podrd intentar algin tipo de acuerdo
entre las bolsas afiliadas a FIABY, con miras a lograr un desarrollo més armdnico o equilibradoe de nuestros
mercadgs?
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8) ¢En qué forma se esté menejando el problama de conversitn de deuda exierna en capitalizacitn
e inversion extranjera? ;Hay criterios comunes o similares, o por completo diferentes, de un pals a otra?

2. Respecto de las Bolsas miembros de FIABY:

a) gHay algin tipo de reestructuracitn fundada en toda Ia nueva problemética de les mercados in-
ternacionalizados, la desregulacidn y liberalizacitn de los mercados de capital?

h) iHay estrategias o plenificacién de actividades en que se considere de manera prioritaria el
enfrentamianto de este nuevo aseanario internacional?

¢} ;Cuéntos recursos se emplean en Ia creacién de nuevos productos, en el estudio de las posibili
dades de ofrecer nuevos servicios a los corredores, o en las medidas qua se pueden adoptar para facilitar g
gjuste de esos corredores a un ambiente mAs competitivo y menos protegida?

J. Respecto de los intermediarios:

a) 3Se estd actuando teniendo presente toda la realidad descrita en este trabajo?

b} ;Cubles son las posibilidades y ventajas de iniciar procesos de fusitn, capitalizacién y creci
miento da las sociedades de corredores?

tl jSe estd analizando en qué forma las sociedades de corredores pusden mantener un rol mas
tradicional en |a atencién del mercado, compatible con el nuevo ambiente de extrema competitividad 7

d) ;0ué grado de ‘modernizacién’ se esté produciendo en la organizacitn, servicios y tareas que
abordan las firmas de corredores?  jExisten equipos de analistas de mercado, estratsgias de inversin,
publicaciones que orianten a los inversionistas?

gl j0ué echan de menos los corredores, en térgines de raglamentacitn, apoyo de las bolsas, esti-
mulos legales, u otros factares que facifiten su incorporacién al nueve ambiente de internacionalizacién?

4. Dtras

gl z0ué relacidn existe entre los mercados bursétiles y extrabursétiles?

bl Cudl es el grado de transparencia del mercada nacional de cada bolsa miembro de Ia FIABY, y
[ seguridad en las transacciones?

c} iCudl es la relacién existente entre operaciones en rueda, por pantalla y no registradas en
holsa?

d} ¢Cudl es el nivel de comunicacion que existe entre las bolsas y las principales empresas del
pals, lps bancos, otros intermediarios?

8] ¢Cudl es el nivel existente —y cudl el deseable— de comunicacitn de las bolsas miembros de
FIABY, entre 57 y con bolsas miembras de la FIBY?
W= QUINTA PARTE: Simesis, conclusipnes y proposiciongs

A modo de sintesis se podria sugerir lo siguiente:

a) La internacionalizacién de los mercados no es nada reciente, pero se ha ido acentuando al
mismo tiempo que se perfilan mejor sus alcances y efectns.

bl Los principales factores que han determinado un ritma vertiginoso para el proceso de interna-
cionalizacitn de los mercados de valores, parecen ser los siguientes: el extraordinario avance de la tecno-
logia —computacional y de telecomunicaciones—, la tendencia més o menos generalizada a desregular la
actividad financiera y de los mercados de valores y la liberalizacién de la legislacion pertinente, el enorme
crecimiento de los recurses de capital susceptibles de invertirse y la percepcitn de que las condiciones de
riesgo y rentabilidad, costo y eficiencia, difieren de manera considerable de un pais a otro.

¢l Por tratarse de un mercado extraordinariamente, competitivo, hay planteadas fuertes exigen-
cias y requerimientos a las bolsas y los correderes que desean mantener un papel destacado o al menos
decoroso en el ambiente internacional. Esas exigencias se traducen en requerimientos de capital, aplicacitn
de tecnologia y creatividad,

di En ciertas materias es posible lograr un cierto grado de concurrencia, complementacitn e inter-
cambio. Todo efio exige, sin embarga, una especie de ‘disposicion’ a crear vinculos internacionales, en los
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que se pierde algo de autonomia y se gana en posibilidades y oportunidades de inversién y desempeiio de la
actividad intermediaria.

Algunas de las conclusiones més importantes que se desprenden de lo ya tratado, serian las si-
guientes:

1. Nuestro retraso es, en ciertas materias, significativo.

2. La regidn o zona geogréfica que comprenden los paises a los cuales pertenecen las bolsas afi-
liadas a la FIABV ofrece, todavia y siempre, atractivas posibilidades de hacer negocios que interesan tanto
a las bolsas como a los corredores.

3. Podria decirse, en consecuencia, que existe un deber de las bolsas afiliadas a la FIABV [y de los
corredores que las integran), que las compromete a resolver, de la manera més racional y realista posible,
el retraso sugerido en el punto 1. y el aprovechamiento de las oportunidades de negacios sugerido en el
punto 2.

4. Debe existir una accion de conjunto, precisamente por nuestra debilidad relativa, cuyo objetivo
principal, dentro de la definicion estatutaria de la FIABV, sea crear una base seria de sustentacitn de los
mercados de valores de nuestros paises. Asi evitaremos una marginacion o desplazamiento que nadie
desea.

Las proposiciones finales que se someten a la consideracion de la Asamblea son las siguientes:

PRIMERA Que se recomiende a las bolsas miembros, el estudio permanente y sistemético de
los problemas, interragantes y desaffos que plantea la internacionalizacion de los mercados de capital.

SEGUNDA Que se analice la posibilidad y convgniencia de establecer un equipo permanente,
de caracter asesor, en la FIABV, y cuya tarea principal seria estudiar y coordinar las acciones de las bolsas
miembros con miras a afrontar el ajuste a las nuevas caracteristicas y exigencias de los mercados interna-
cionales de capital.

TERCERA Que se analice la posibilidad de reorientar las publicaciones de la FIABV, con miras
a difundir los estudios, antecedentes, indices y deméas material relevante, propio de los mercados interna-
cionales, y que dé a las bolsas miembros una visibn més actualizada y general de la evaluacién dei proceso
de internacionalizacion.

CUARTA Que se analice la posibilidad de reorientar la utilizacién de los demas medios de la
FIABV (telex, hiblioteca y personal de la Secretaria), con miras a intensificar una comunicacién inmediata a
todas las bolsas miembros, de los antecedentes relevantes de los mercados de valores de los paises sede
de nuestras bolsas: procesos de privatizacion, licitaciones internacionales de sociedades, rentabilidades,
opartunidades de inversién, etc.

QUINTA que se analice la procedencia de iniciar y ensayar diversas modalidades de intercam-
bio de informacion e interconexién de los mercados nacionales de nuestros paises, con miras a influir en los
gobiernos a favor de una gradual y mayor liberalizacion de las normas relativas a inversion extranjera y
cambios internacionales, y a una desregulacion de la actividad propia de los mercados de capital.
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