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LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES: UN POTENCIAL MERCADO DE
VALORES

I. INTRODUCCION

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. es una empresa privada, constituida
como sociedad andnima, con fines de lucro, oficialmente regulada, que opera
desde 1989. Alli se encuentran los demandantes y oferentes de valores,
negociando a través de sus corredores de bolsa. Siendo, al momento, la

unica bolsa que funciona actualmente en Bolivia.

El objetivo de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. es promover un mercado
regular, competitivo y transparente para la celebracién de transacciones
entre agentes de bolsa que representen la oferta y demanda de valores,
asegurar la efectividad de esas operaciones, velar por el fiel cumplimiento de
las normas legales y procurar que el mercado se desenvuelva en adecuadas

condiciones de continuidad de precios y liquidez.

El mercado de capitales se desarrolla en las bolsas de valores. Las bolsas de
valores son mercados organizados y especializados, en los que se realizan

transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados.

El mercado de valores es el mecanismo mediante el cual, sin intermediacién
bancaria o financiera, se canalizan los recursos monetarios directamente de
los inversionistas a las empresas o a los gobiernos, para financiar proyectos
de inversion. Este sistema redunda normalmente en una financiacion mas
barata de proyectos (se evita el spread o la ganancia de las entidades
financieras), dandoles mayor viabilidad, generando mas fuentes de trabajo,

aumentando la posibilidad de que los productos lleguen a un menor precio al



consumidor y, por ende, en mejores condiciones econdmicas y de vida para

el pais.

Una bolsa de valores representa a un mercado organizado, en el cual se
pueden llevar a cabo transacciones entre empresas para mejorar la situacién
econdmica del pais. En esta fase de globalizacion de la economia, las bolsas
de valores, intensifican las operaciones de intercambio de acciones, titulos
de deuda y otros tipos de bienes que represente cierto valor a un tercero. Por
eso resulta fundamental potenciar sus mercado de capitales, hacerlas

transparentes y fortalecerlos.

La bolsa de valores es una organizacién privada que brinda las facilidades
necesarias para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus
clientes, introduzcan ordenes y realicen negociaciones de compra y venta de
valores, tales como acciones de sociedades o compafias andnimas, bonos

publicos y privados.

La bolsa de valores es parte del sistema financiero directo que canaliza los
recursos superavitarios hacia los deficitarios, a través de la emision de

valores, recurriendo a los intermediarios con que cuenta este sistema.

La bolsa de valores es el ambiente donde se brindan los mecanismos que
permiten conectar a los demandantes (empresas emisoras) con los oferentes
de recursos (ahorristas o inversionistas), determinandose en ellas los precios
publicos de los valores que se transan. En esencia la bolsa es un lugar de
intercambios, esto es de compra y venta de activos financieros que estan
inscritos en ella. Estos activos son comunmente acciones de empresas,
bonos, certificados de participacion de fondos mutuos, certificados de

depdositos, etc.



La bolsa de valores contribuye a una canalizacion eficiente, competitiva y
transparente de financiamiento, atendiendo a reglas previamente acordadas
entre los asociados a ésta. La asignacion racional y eficiente de recursos
economicos, constituye un elemento importante en toda sociedad para lograr
niveles de desarrollo mas elevados, y la bolsa de valores es una institucion
que permite dicha asignacion, al facilitar la transferencia de excedentes con

criterios de racionalidad y eficiencia econémica.

Por su parte, los inversionistas acuden a la bolsa por sus condiciones de
seguridad, transparencia y oportunidades de diversificacion. La bolsa
también proporciona mejores condiciones de liquidez por efecto de la

negociacion de los valores inscritos en ella.

La bolsa como institucién estd encargada de facilitar la negociacion de
valores registrados en ella. Provee un servicio a sus asociados (que
normalmente son los intermediarios o agentes de bolsa) y al publico en
general, brindando los sistemas y mecanismos adecuados para que se
ejecuten tales transacciones. Estas facilidades pueden incluir, desde un
recinto fisico hasta esquemas tecnoldgicos sofisticados (propios de la era
actual de las computadoras), pasando por la definicion de reglas claras de
funcionamiento y la determinacion de los documentos a emplearse en todo el
proceso de transacciéon. En buena cuenta, en la bolsa se manifiesta un claro

orden operativo.

A partir de 1989, con el inicio de operaciones de la Bolsa de Valores S.A.
(BBV), el sistema financiero boliviano, inicia un periodo de importantes
transformaciones, el cual se profundizo durante la década de los noventa con

la promulgacion de la Ley de Bancos y Entidades Financieras (1993), la Ley



del Banco Central de Bolivia (1995), la Ley de Pensiones (1996), la Ley del
Mercado de Valores (1998) y la Ley de Seguros (1998).

En 1989 inicio actividades el mercado de valores en Bolivia. El motivo
fundamental de su establecimiento, fue el de instituir un mercado de
capitales en base a la captacién de recursos para canalizarlo hacia la

inversion productiva.

Las primeras operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores, fueron
operaciones de compra -venta de certificados de depdsito negociables del
Banco Central de Bolivia. De igual modo, se efectuaron operaciones con
instrumentos de corto plazo y de renta fija, como los certificados de depdsitos
emitidos por el Banco Central de Bolivia (CDs), las letras del Tesoro General
de la Nacién (LTs) y depdsitos a plazo fijo (DPFs), emitidos por el sistema
bancario, los cuales al presente son los instrumentos de mayor participacion

en las operaciones bursatiles.

Con anterioridad a 1989, la intermediacion financiera se centraba en
instituciones bancarias, cooperativas y mutuales de ahorro y crédito, quienes
eran las unicas instituciones autorizadas para captar el ahorro del publico y
transferirlo, mediante operaciones crediticias, a las empresas e individuos

que requerian de financiamiento.

Al iniciar operaciones la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV), se abre un
nuevo esquema de intermediacién (directa) donde los ahorristas e
inversionistas pueden invertir recursos en valores (acciones, bonos, etc.),
emitidos por empresas o el Estado, que pueden ser negociados en un
mercado secundario organizado, generandose asi nuevas alternativas de

financiamiento e inversion.



Il. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1 Enunciado del Problema

Las inversiones en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV), son una
alternativa de inversion, que consiste en invertir en cualquiera de los varios
titulos valores que se ofertan en la bolsa de valores, donde los mas
representativos son las acciones de las empresas que cotizan en ésta. Al
comprar acciones, el inversionista adquiere una parte de una empresa, lo
que le da derecho a recibir parte de los dividendos que la empresa reparta,
en caso de que genere utilidades. La otra forma de obtener ganancias al
invertir en acciones, se da cuando el inversionista decide vender sus
acciones, cuando éstas hayan aumentado su valor con respecto al valor que

tenian al momento en que las compro.

Para invertir en la bolsa, es necesario saber adquirir acciones que generen
altos rendimientos, y que probablemente aumenten su valor en el tiempo. El
primer paso para invertir en la bolsa, consiste en seleccionar un agente de
bolsa (Sociedad Administradora de Fondos de Inversion (SAFI), los cuales
estan inscritos y tienen autorizacién para trabajar en la bolsa y, a cambio de
una comision, se encargan de concretar las operaciones pactadas. De igual
modo, pueden coadyuvar en el manejo y administracion de la cartera de

inversiones, resguardar titulos y valores, y brindar asesoria.

Cada agente de bolsa tiene la facultad de determinar las comisiones que
decida cobrar, asi como el monto minimo requerido para empezar a operar
en la bolsa; por lo que antes de decidirse por algun agente, es necesario
evaluarlo, teniendo en cuenta factores, tales como comisiones, montos

minimos, experiencia, situacion financiera, servicios y otros.



Invertir en la bolsa puede ser una inversion muy rentable, en donde se puede
llegar a obtener utilidades altamente beneficiosas, pero que también conlleva
un alto riesgo, si no se cuenta con los conocimientos y la preparacion
adecuada, sobre todo, teniendo en cuenta que se trata de un mercado volatil.
Por lo que antes de invertir en ella, es necesario conocer bien como
funciona. Aprender a identificar las acciones que se vendan a precios
atractivos y que impliquen altos rendimientos, y aprender a analizar los
factores que determinan que una accién aumenta o disminuya su valor en el
tiempo (tales como la situacidon economica del pais, el sector en donde se
desarrolla la empresa que emite las acciones, su situacion financiera y las

condiciones de su mercado).

Al albergar la Bolsa Boliviana de Valores S.A., la participacion de distintos
tipos de agentes econdmicos, su comportamiento va a reflejar las
percepciones y expectativas que estos agentes tienen sobre el mercado. En
este sentido, se arguye que la bolsa es un fenomeno social donde estan
presentes las emociones; se da momentos de euforia por las alzas y también
de panico por las caidas. En realidad, las reacciones y decisiones de los
participantes se gobiernan por la distinta informacion que fluye al mercado,
las que se procesan mediante distintas técnicas o métodos a fin de
interpretar sus efectos. La informacién no soélo es econdmica, sino también

politica; no solo es escrita y cierta, sino que también se basa en rumores.

Existe una fuerte sintonia entre lo que ocurre en un pais y su economia, y lo
que acontece en el comportamiento de la bolsa. Se afirma pues que la bolsa

es una suerte de termédmetro econdmico.

En el mercado bursatil, el costo de financiamiento reflejado en la tasa de

interés tiene una directa relacion con el riesgo asociado a la empresa



emisora de valores. Los emisores con mayor riesgo asociado, pagan una
tasa de interés mayor que aquellos emisores con menor riesgo, debido a la
transparencia que existe en ese mercado, que permite a los inversionistas

evaluar el riesgo asociado a cada emision y emisor.

Pero el financiamiento a través del mercado de valores, no solamente
registra mejoras en las condiciones de plazo y tasa, sino también en las
condiciones de periodos de gracia, para comenzar a amortizar capital,

garantias y moneda.

En lo que a plazos de gracia, para comenzar a amortizar capital se refiere, se
registran plazos que van entre seis meses a seis afios. En cuanto a
garantias, en la mayoria de los casos, las otorgadas son comunes y
generales (quirografaria), vale decir, que las empresas no han tenido que
otorgar garantias especificas y lo que el inversionista evalua, es mas bien la
capacidad de las empresas para cumplir en tiempo y forma con sus
obligaciones, y no asi los activos que pueden otorgar como respaldo. Y en
cuanto a moneda, se observa que a través del mercado de valores, las
empresas pueden también obtener financiamiento en moneda nacional
ajustada a la inflacion, lo que se conoce como unidades de fomento a la
vivienda (UFV).

2.2 Formulacion del Problema

La Bolsa Boliviana de Valores S.A., representa un pilar fundamental para el
desarrollo econdmico del pais. Gracias a su existencia, el ahorro de las
personas puede ser canalizado de una manera eficiente hacia el
financiamiento de actividades productivas. La Bolsa contribuye con toda la

infraestructura, a través de la cual se realiza esta transferencia de recursos,



entre agentes que tienen excedentes de dinero (inversionistas) y agentes
deficitarios de dinero (entidades publicas y privadas), transacciones que se

ejecutan en contexto regulado, transparente y competitivo.

Uno de los factores fundamentales para el crecimiento de la bolsa es que se
tenga el conocimiento para continuar con el legado de los que ahora

participan de ella.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A., es un elemento clave para lograr niveles
de desarrollo econdmico en la asignacién racional de los recursos
econémicos del pais. Son un canal agil para dicha asignacion, porque
facilitan la transferencia de los excedentes de capital hacia aquellos sectores

econdmicos que los requieren.

La bolsa contribuye a la capitalizacion del pais, puesto que facilitan la
colocacion de los valores, mediante los cuales las empresas reciben recursos
para realizar sus inversiones. Ello tiene diversos efectos, pues incide en otras
variables econdmicas como el empleo y la productividad, ademas de que con

el crecimiento empresarial, se da un mayor desarrollo econémico.

En nuestro pais, la existencia de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y de
ahorro interno de mediano y largo plazo, han permitido una significativa
mejoria en las condiciones de financiamiento al sector productivo en todos
sus aspectos: plazo, periodos de gracia, moneda, garantias y tasas de

interés.

Estas significativas mejoras en las condiciones de financiamiento, estan
permitiendo que el sector productivo se financie en condiciones que se

ajustan a sus necesidades, lo que es muy diferente a que se financie en las



condiciones que el financiador le puede otorgar, son y seran posibles en la
medida en que se mantenga y acreciente el unico ahorro de mediano a largo
plazo, del que se dispone en el pais, y se fortalezca el mercado bursatil

nacional.

A pesar de los evidentes logros en las condiciones de financiamiento hasta
ahora logradas, existen diversos aspectos en los que se debe mejorar, para
que el unico ahorro de mediano y largo plazo, y el mercado bursatil,
contribuyan mas y mejor al desarrollo econdémico y social del pais. Entre
estos aspectos, estan el hecho de que sélo determinados emisores se
financian a través del mercado de valores, siendo la mayoria empresas
medianas y grandes, y dentro de estas, muy pocas se han financiado

mediante la emisidn de acciones.

Por otra parte, ante la necesidad que existe de desarrollar factores que
posibiliten mejorar las condiciones de vida y/o de produccion, se requiere
impulsar el financiamiento para las empresas en general a través del
mercado de valores. De igual modo, el sistema financiero (bancos, fondos
financieros, mutuales y cooperativistas), diversifiquen sus fuentes de
financiamiento, accediendo al mercado de valores, para obtener liquidez a

largo plazo, para financiar sus operaciones crediticias.

Para la justificacion del presente Proyecto de Grado, planteamos las

siguientes interrogantes que seran desarrolladas y demostradas:

¢Las empresas tienen en el mercado de valores una permanente alternativa

de financiamiento y de inversion?



¢En cualquier escenario, sea de bonanza o de contraccion econdmica, el
mercado de valores puede ser capaz de demostrar su flexibilidad en la
propuesta de alternativas de financiamiento e inversién, dentro del sistema

financiero nacional?

¢Las personas naturales siempre podran incrementar su participacion, sea

directamente o a través de los Fondos de Inversion Abiertos?

2.3 Delimitacion del Contenido

Area Especifica: Sistema Financiero Nacional.

Area Particular: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Delimitacién Espacial

La investigacion del presente Proyecto de Grado, busca demostrar que el
mercado de valores, es un instrumento ideal para canalizar las inversiones.
Es y seguira siendo un centro donde se realizan operaciones de compra y
venta de acciones, obligaciones, bonos, certificados de inversién y demas
titulos - valores inscritos en bolsa.

IIl. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

3.1 Objetivo General

El Objetivo General del presente Proyecto de Grado, es demostrar que el

mercado de valores, es un mercado regulado, organizado y transparente. De

10



igual modo, facilita al inversionista, liquidez, seguridad y rentabilidad.

Adecuadas a la situacién econémica de cada coyuntura econémica.

3.2 Objetivos Especificos

Del objetivo general, se derivan los siguientes objetivos especificos:

* El mercado de valores, presta en materia de valores y operaciones de
bolsa, un sistema de informacién y procesamiento de datos, para
todos sus clientes.

* Demostrar que el mercado de valores, facilita el intercambio de
fondos, entre las entidades que precisan financiacién y los inversores,
en base a la normativa propia de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

* Demostrar que la fijacion de precios de los titulos y valores, se efectua
a través de la ley de la oferta y demanda.

* Demostrar que la Bolsa Boliviana de Valores S.A. da informacion
precisa y oportuna a los inversionistas, sobre las empresas que
cotizan en la bolsa.

* La Bolsa Boliviana de Valores S.A. publica los precios y cantidades
negociables, para conocimiento de los inversores y entidades

interesadas.

IV. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El método de investigacion aplicado a la presente investigacion, es el

Explicativo, el cual se caracteriza por partir de la identificacion de hechos

reales, como los descriptivos, todo referente a la Bolsa Boliviana de Valores
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S.A. Esto implica, identificar a los financiadores y a las empresas, los cuales

operan en el mercado de valores.

Es importante considerar que la investigacion explicativa, es aquel estudio
especifico, que tiene una relacion causal. Esta no solo persigue describir o

acercarse al problema, sino que intenta encontrar las causas del mismo.

La investigacidn explicativa se ocupa de la generacion de teorias, también
puede determinar las posibles causas de un evento. La investigacion
explicativa pretende detectar las relaciones entre las variables del

planteamiento central.

La presente investigacion, pretende tomar como premisa, las ventajas y las

posibles lineas de financiacion de las empresas en el mercado de capitales.

4.2 Método de Investigacion

En el presente trabajo de investigacion, se aplicara el método deductivo, el
cual tiene la particularidad, de que se parte del planteamiento central para

llegar a la deduccién de premisas particulares.

De igual modo, se empleara el método inductivo, que permite analizar
conclusiones generales, basadas en la observacion y la experimentacién de
hechos y acciones concretas, para asi poder llegar a una resolucion o

conclusién general (asciende de lo particular a lo general).
Para dicho propésito, se recopilara informacion general y especifica, sobre la

Bolsa Boliviana de Valores S.A. y el mercado de capitales. La investigacion

se enfocara en el problema objeto de estudio.
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Para alcanzar lo sefialado, se seguiran las siguientes fases.

* Recopilacién de la informacion.
* Procesamiento y Analisis de la informacion recopilada.

* Interpretacion de las conclusiones.

V. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

5.1 Justificacion Practica

La Justificacion Practica del presente Proyecto de Grado, se expresa en
subrayar las ventajas en cuanto a la obtencion de financiamiento e inversion.
En la bolsa no s6lo intervienen empresas grandes y medianas, sino también
ya han incursionado pequefas empresas. La Bolsa Boliviana de Valores S.A.
contribuye a fortalecer el mercado de capitales e impulsa el desarrollo

economico Y financiero del pais.

5.2 Justificacion Tedrica

La investigacion del presente Proyecto de Grado, es el de exponer la
importancia que tiene el mercado de valores, sus innovaciones permanentes

en cuanto a la oferta y demanda de titulos y valores.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. es importante porque brinda seguridad,

liquidez y transparencia a quienes concurren al mercado de capitales.
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5.3 Justificacion Metodolégica

La investigacion del presente Proyecto de Grado, se basa en una
metodologia objetiva, que permite analizar los aspectos centrales y

especificos del mercado de valores.

V1. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

El presente Proyecto de Grado, busca analizar los hechos reales, como los
descriptivos, todo referente a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., para luego

analizar la esencia y perspectiva del mercado de valores.

VIl. MARCO TEORICO

7.1 Ley del Mercado de Valores

* Ley No. 1834, de fecha 31 de marzo de 1998.
* Deroga y sustituye los articulos 739 al 785 del Cédigo de Comercio.

* Constituye una disposicion importante del derecho comercial, por su
objetivo y el ambito de su aplicacién.

* Art. 1. La Ley y sus reglamentos tiene por objeto regular y promover
un Mercado de Valores organizado, integrado, eficaz y transparente.
El ambito de aplicacion de ésta Ley y sus reglamentos contempla al
Mercado de Valores bursatil y extrabursatil, norma la oferta publica y
la intermediacion de Valores, las bolsas de valores, las agencias de
bolsa, los administradores de fondos y los fondos de inversion, las
sociedades de titularizacion y la titularizacion, las calificadoras de

riesgo, los emisores, las entidades de depdsito de valores, asi como

14



las demas actividades y personas naturales o juridicas que actuen en

el Mercado de Valores de la Republica de Bolivia.

La Ley también norma el funcionamiento y atribuciones de la

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS).
Art. 129. La Ley sera reglamentada mediante Decreto Supremo.

Disposicién que se cumple con el Decreto Supremo No. 25022 de 22
de abril de 1998, cuyos articulos 239 y 240 aclaran que las
instrucciones contenidas en el Reglamento son necesariamente de
caracter general. Por tal razon, ante situaciones particulares que se
planteen en relacion a estas materias, debera consultarse

oportunamente a la SPVS para su tratamiento.

Dicho Reglamento dispone que la SPVS podra en cualquier momento
solicitar informacion y documentacion complementaria a la requerida y

senalada en dicho Decreto Supremo.

Mediante Decreto Supremo N° 25420, de 11 de junio de 1999, se
deroga el Decreto Supremo N° 25022 y se establece que aquellas
normas que se mantengan vigentes quedaran automaticamente
derogadas conforme la SPVS emita las Resoluciones Administrativas
correspondientes.

Art. 2. A los fines de la Ley y sus reglamentos, la expresion "Valor"
comprendera su acepcion documentaria, asi como su representacion

en anotacién en cuenta. Se entiende por Valor:

a) Los Titulos - Valores normados por el Cddigo de Comercio.
b) Los Valores emitidos por el Estado boliviano y sus entidades.
c) Aquellos instrumentos de transacciéon en el Mercado de Valores

que cumplan con las siguientes condiciones:
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(i) Que sean creados y emitidos de conformidad a reglamento
especifico.

(i) Que identifiquen al beneficiario de los recursos obtenidos por
la emision.

(iii) Que su oferta publica sea autorizada por el Superintendente
de Valores.

(iv) Que representen la existencia de una obligacion efectiva

asumida por el emisor.

Los Valores especificados tienen fuerza ejecutiva, sea que se
encuentren expresados en documentos necesarios para legitimar el
ejercicio de sus derechos literales y autbnomos o mediante
anotaciones en cuenta. Los Valores son libremente transferibles de
acuerdo a lo establecido en la Ley. Es nula toda limitacién a su

circulacion.

Titulos - Valores normados por el Cédigo de Comercio:
La letra de cambio;

El pagareé;

El cheque;

Los bonos o "debentures”;

La cédula hipotecaria;

El certificado de depdsito y bono de prenda (Warrant);

La carta de porte y conocimiento de embarque;

La factura cambiaria; y

Las acciones de las sociedades andnimas.
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Los Valores emitidos por el Estado boliviano y sus entidades:
Bonos del Tesoro General de la Nacion;

Bonos de las Municipalidades;

Bonos de Empresas de derecho publico; y

Cheques de 6rganos del Estado y Empresas de derecho publico.

Otros Valores conocidos que se han negociado publicamente:
Las Letras del Tesoro General de la Nacion. Valores nominativos de
contenido crediticio que se adjudican por intermedio del Banco Central

de Bolivia.

Otros instrumentos de transaccion en el Mercado.

Por su importancia en las transacciones bursatiles, pueden
mencionarse:

Los certificados de depdsito que expiden las entidades financieras
bancarias o no bancarias, denominados Depdsitos a Plazo Fijo.

Los Valores emitidos por los Patrimonios Auténomos de Titularizacion
podran ser de contenido crediticio, de participacion o mixtos.

Los aportes a los Fondos de Inversidn que realicen los inversionistas

seran considerados cuotas de participacion.

Incentivos a las transacciones con valores.

* Exencion del Impuesto al valor Agregado (IVA). El articulo 2 del
Texto Ordenado de Ley N° 843, de fecha 20 de mayo de 1986,
dispone que estan fuera del objeto del gravamen las
operaciones de compraventa de acciones, debentures, titulos

valores y titulos de crédito.
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* Exencion del Impuesto a las Transacciones (IT). El articulo 76
del Texto Ordenado de la Ley N° 843 establece que estan
exentos del pago de dicho gravamen todo ingreso proveniente
de las inversiones en valores y la compraventa de acciones,
debentures y titulos o valores que se realicen a través de la

Bolsa de Valores o fuera de ella.

* Exencion del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas
(IUE). El Decreto Supremo N° 24051 dispone que el sujeto
pasivo sumara o compensara entre si los resultados que
arrojen sus distintas fuentes productoras de renta boliviana,
excluyendo de este calculo las rentas de fuente extranjera y las

rentas percibidas de otras empresas en caracter de distribucién.

Mercado bursatil. Encuentro de la oferta y la demanda de los valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de

valores, realizadas por intermediarios autorizados.

Mercado extrabursatil. Aquel que se realiza fuera de las bolsas de
valores, con la participacion de intermediarios autorizados, con valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Mercado primario. Aquel en que los Valores de oferta publica son por

primera vez colocados.

Mercado secundario. Comprende todas las transacciones,
operaciones y negociaciones que se realicen con valores de oferta

publica, emitidos y colocados previamente.
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Oferta publica de Valores. Toda invitacion o propuesta dirigida al
publico en general o a sectores especificos, realizada a través de

cualquier medio de comunicacion o difusion.

Excepciones a los requisitos de oferta publica. Las emisiones de
Valores del Tesoro General de la Nacion y el Banco Central de Bolivia
quedan exceptuadas de la autorizacion de oferta publica, siendo
suficientes sus propias normas legales, que respalden su emision y

oferta publica.

Riesgos de la emision y colocacion. La autorizacion de la SPVS no
implica calificacion sobre la bondad de la emision, la solvencia del
emisor o del intermediario. La SPVS exige que los riesgos y
caracteristicas de cada emision queden suficientemente explicitos en
el prospecto de emision, la publicidad y, en su caso, en el Valor

pertinente.

Registro del Mercado de Valores. Se crea el Registro del Mercado
de Valores con el objeto de inscribir los valores de oferta publica, los
intermediarios y demas participantes del mercado y proporcionar

informacion de libre consulta y certificacién al publico en general.

El registro inscribira la informacion publica respecto a:

a
b
C
d

Los Valores que sean de oferta publica y sus emisores;
Las bolsas de valores y sus reglamentos internos;

Las agencias de bolsa;

)
)
)
)

Los operadores de las agencias de bolsa;
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e) Las entidades de depdsito de valores;

f) Los fondos de inversion y sus reglamentos;

g) Las sociedades administradoras de fondos de inversion;

h) las sociedades de titularizacion;

i) Los valores emitidos producto del proceso de titularizacion;

j) Las entidades calificadoras de riesgo;

k) Las empresas de auditoria externa; y

) Otras personas naturales o juridicas, publicas o privadas,
nacionales o extranjeras y otras actividades o Valores

determinados mediante reglamento.

Excepciones. La inscripcion de Valores emitidos por el Tesoro
General de la Nacién y el Banco Central de Bolivia sera inmediata y de
caracter general, bastando para el efecto la norma general que
autorice cada emision y una descripcion de las caracteristicas

esenciales de dichos Valores

Responsabilidad. La inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores no implica calificacion ni responsabilidad alguna por parte de
la SPVS respecto de la solvencia de las personas naturales o juridicas
inscritas, ni del precio, la bondad o negociabilidad del Valor o de la

entidad inscrita.

Suspension y cancelacion del registro. La SPVS podra suspender o
cancelar cualquier registro ante el incumplimiento o infraccion de la

Ley y sus reglamentos.
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7.1.1 Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

La Ley No. 1864, de fecha 15 de junio de 1998, crea la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros como un érgano
autarquico y persona juridica de derecho publico, con autonomia de
gestion técnica y administrativa y jurisdiccién nacional, bajo la tuicion

del Ministerio de Hacienda.

El articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores fija las funciones y
atribuciones de la SPVS.

1. Cumplir y hacer cumplir la Ley del Mercado de Valores y sus
reglamentos;

2. Regular, controlar, supervisar y fiscalizar el Mercado de Valores y
las personas, entidades y actividades relacionadas;

3. Vigilar la correcta prestacion de servicios por parte de las personas
bajo su jurisdiccion;

4. Absolver consultas y reclamos;

5. Investigar y sancionar las conductas que generen conflictos de
interés, las que impidan, restrinjan o distorsionen la libre
competencia;

6. Disponer la intervencion, disolucion vy liquidacion de los
intermediarios;

7. Proponer normas;

8. Autorizar la constitucion, funcionamiento, transformacion, fusion,
aprobacion y modificacion de estatutos;

9. Otorgar, modificar, renovar y cancelar las autorizaciones, registros
y licencias de funcionamiento;

10. Autorizar, suspender y cancelar la oferta publica de Valores;
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11. Autorizar la emisién de nuevos Valores;

12. Autorizar la inscripcion en el RMV de los valores de oferta publica,
intermediarios y demas participantes;

13. Aprobar los reglamentos internos de las entidades;

14. Supervisar, inspeccionar, establecer responsabilidades y aplicar
sanciones;

15. Requerir informacion de los sujetos fiscalizados;

16. Autorizar la inscripcion de firmas de auditoria externa;

17. Conocer y resolver los recursos que le sean interpuestos;

18. Iniciar y proseguir acciones judiciales en todas las instancias;

19. Emitir Resoluciones Administrativas;

20.Instruir se suspenda o se liquiden operaciones bursatiles y
extrabursatiles;

21. Llevar el registro del Mercado de Valores.
7.1.2 Intermediarios en el Mercado de Valores
Para la intermediacion facilitadora de las transacciones en el Mercado de

Valores, deben organizarse sociedades anonimas de objeto exclusivo:

Agencias de Bolsa y Bolsas de Valores.

* Agencias de Bolsa. Constituyen un mecanismo necesario para la
intermediacion entre vendedores y compradores de titulos

negociables en el mercado general y/o en la bolsa de valores.

* Objeto. Las agencias de bolsa tienen el unico y exclusivo objeto

social de realizar actividades de intermediacién de Valores, cumplir
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cualquier otro acto relacionado a la transferencia de los mismos vy

desarrollar actividades permitidas por la Ley.

Organizacion y denominacién. Deben constituirse como sociedades

anonimas por acto unico e incluir en su denominacién la expresion

"Agencia de Bolsa".

Autorizacion legal de funcionamiento. Para su funcionamiento

como agencia de bolsa y su inscripcidn en el RMV se debe cumplir lo

siguiente:

a) Lo senalado anteriormente;

b) Tener un capital pagado igual o mayor al minimo establecido por
reglamento;

c) Ser accionista de por lo menos una bolsa de valores;

d) Contar con oficinas e instalaciones adecuadas;

e) Su registro no debe haber sido cancelado anteriormente, ni
encontrarse éste suspendido;

f) Sus accionistas, representantes, directores, sindicos o
funcionarios no deberan estar impedidos y/o prohibidos para
ejercer el comercio;

g) Constituir las garantias que la Ley establezca para permitir la

operacion de las agencias de bolsa.

Operaciones y actividades. Las agencias de bolsa autorizadas

podran realizar las siguientes actividades:

a)

Intermediar Valores por cuenta de terceros;

b) Operar por cuenta propia bajo reglamentacion especial;
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c) Proveer servicios de asesoria e informacion en materia de
intermediacién de Valores;

d) Prestar servicios de asesoria financiera;

e) Administrar inversiones en portafolio de Valores;

f) Representar agencias de bolsa y personas extranjeras;

g) Realizar oferta publica por cuenta de los emisores.

Contratos de servicios. Previa a cualquier operacion, la agencia de
bolsa debera suscribir un contrato con sus clientes, el que determinara

el tipo y naturaleza de la prestacion del servicio.

Obligaciones. Las agencias de bolsa deben cumplir con las
disposiciones de la Ley y sus reglamentos, asi como de los
reglamentos internos de las bolsas de valores en las que actuan,

guedando también obligadas a:

a) Llevar los libros y registros conforme a ley;

b) Mantener en forma permanente un patrimonio neto por lo menos
igual al capital minimo requerido a las agencias de bolsa;

c) Mantener margenes de liquidez y solvencia financiera de acuerdo
a sus actividades y operaciones permitidas;

d) Cumplir las operaciones concertadas;

e) Entregar a sus comitentes un comprobante en el que conste la
operacion efectuada;

f) Informar a la SPVS de todas sus actividades, sus estados
financieros, las operaciones que realicen y cualquier cambio en su

composicidén accionaria;
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g) El inversionista que posea mas del 10% de los valores de una
emision, tiene la obligacion de informar este hecho a la agencia de
bolsa con la que opere;

h) Informar a sus clientes, individualmente y por escrito, respecto del
estado de sus cuentas, por lo menos una vez al mes y una vez al
ano;

i) Mantener permanentemente informados a sus clientes de todo
evento o hecho cuya ocurrencia pueda afectar la cotizacion de los
Valores de su respectiva cuenta;

j) Las demas obligaciones establecidas en la Ley y sus reglamentos.

* Prohibiciones. Las agencias de bolsa estan prohibidas de efectuar

los siguientes actos:

a) Operaciones ficticias que tengan por objeto manipular o fijar
artificialmente precios o cotizaciones;

b) Operaciones de intermediacion financiera;

c) Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes;

d) Divulgar por cualquier medio informacion falsa, tendenciosa,
imprecisa o privilegiada;

e) Ejercer competencia desleal;

* Bolsa de valores

Las bolsas de valores tienen por objeto establecer una infraestructura
organizada, continua, expedita y publica del Mercado de Valores y
proveer los medios necesarios para la realizacion eficaz de sus

operaciones bursatiles.
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La bolsa de valores es, en esencia, una sociedad andnima permanente y
estable, de organizacion eficaz y de duracién indefinida, que fomenta la
negociacion (compraventa) de Valores, promoviendo que personas
individuales o colectivas accedan a ella a través de sus miembros, las
agencias de bolsa y sus operadores, y que ofrece publicamente
informacion (veraz, suficiente y oportuna) de todas sus transacciones,
particularmente de los precios resultantes de la oferta y demanda,

denominados cotizaciones de bolsa.

* Organizacion y funcionamiento:

a) Deben constituirse como sociedades anénimas por acto unico y
objeto exclusivo;

b) Integradas por un minimo de 8 accionistas;

c) Incluir en su denominacion la expresion "Bolsa de Valores";

d) Su duracién es indefinida;

e) Tener un capital pagado igual o mayor al minimo establecido;

f) Tener como accionistas a personas juridicas mercantiles;

g) Conformar su capital en acciones ordinarias y nominativas de igual
valor;

h) Tener un Directorio compuesto de por lo menos 5 integrantes;

i) Tener la organizacion, infraestructura y reglamentacién internas
necesarias;

j) Contar con los medios necesarios y los procedimientos adecuados
tendentes a asegurar un mercado unificado que permita a

los participantes la eficiente ejecucion de sus ordenes;
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k)

Sus accionistas, representantes, directores, sindicos y funcionarios
no deberan estar impedidos y/o prohibidos para ejercer el comercio
ni estar inhabilitados para actuar en el Mercado de Valores;

Presentar un estudio econdmico financiero que justifique la

creacion de una bolsa de valores;

Normas de funcionamiento. Las bolsas de valores tienen la facultad

de establecer su normativa interna. Dicha normativa debe contener

por lo menos los siguientes aspectos:

a)

b)

Tipos de operaciones bursatiles que pueden realizar las agencias
de bolsa;

Creacioén y regulacion del fondo de garantia, destinado a respaldar
las operaciones con el objeto de precautelar el interés y seguridad
de los emisores e inversionistas;

Requisitos para la inscripcion de valores;

Causales de suspension y cancelacion de la cotizacién de
Valores;

Sistema de generacion, publicidad y difusion de informacién sobre
los emisores, las operaciones bursatiles y de su propia situacion
empresarial;

Régimen de registro, operacion y regulacion de los intermediarios;
Aranceles y remuneraciones por los servicios que presta;
Reglamento interno de conciliacion y arbitraje de los conflictos
suscitados;

Régimen de sanciones y multas.
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Supervisién y control. Las bolsas de valores tendran la obligacion de

supervisar y controlar el cumplimiento de la Ley, sus reglamentos, sus

propias normas internas y demas normas aplicables, por parte de las

agencias de bolsa, pudiendo realizar inspecciones a fin de lograr una

adecuada supervision y control. También podran realizar inspecciones

a los emisores cuyos valores se hallen inscritos y sujetos a cotizacién.

Obligaciones. Las bolsas de valores estan obligadas a:

a)

b)

d)

f)

¢))

h)

Cumplir la Ley, sus reglamentos y demas normas aplicables, asi
como velar por su cumplimiento por parte de las personas que
actuan en ella;

Mantener permanentemente un patrimonio igual o mayor al capital
minimo requerido;

Mantener los locales y sistemas adecuados para la realizacion de
las operaciones bursatiles;

Proporcionar y mantener a disposicion del publico toda la
informacion concerniente a los Valores cotizados y negociados en
la bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones bursatiles,
salvo la informacion de caracter reservada;

Cumplir los requerimientos de la SPVS;

Informar a la SPVS sobre el incumplimiento de las disposiciones
legales y reglamentarias en las que incurra los participantes del
mercado;

Llevar el registro de las agencias de bolsa que sean sus
accionistas;

Informar y certificar las cotizaciones y negociaciones de bolsa;
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i) Aceptar en sus registros Valores para ser ofrecidos publicamente,

cuando estos y su emisor se encuentren inscritos en el RMV;

Incompatibilidades. Los directores, gerentes, sindicos, funcionarios y
los representantes de una bolsa de valores no podran a su vez ser
directores, sindicos, gerentes, administradores, funcionarios o
empleados de los emisores cuyos valores se encuentren inscritos en
dicha bolsa de valores. Los directores obligatoriamente deben
excusarse de votar sobre asuntos de su propio interés o en caso de
personas juridicas a las que representan o de sus parientes hasta el

segundo grado de consanguinidad o afinidad.

Sanciones y reclamos. Las bolsas de valores podran aplicar
sanciones a las agencias de bolsa, suspender o cancelar la cotizacién
0 negociacion de determinados Valores, cuando existan suficientes
fundamentos conforme a la Ley y sus reglamentos.

Las personas juridicas que no sean admitidas como agencias de bolsa
0 que han sido suspendidas o sujetas a cualquier otra sancion por una
bolsa de valores, podran recurrir ante la SPVS dentro de los 15 dias
de notificadas con la respectiva resolucion.

Estos derechos son extensivos a los emisores, en relacién a sus
solicitudes de inscripcién de emisiones y suspension o cancelacién de

negociacion de sus Valores.

Entidad de depdsito de valores. En nuestro medio ya se habla de la
"desaparicion de titulos fisicos" como resultado del ingreso al
"mercado electronico", hecho que permitiria cambiar radicalmente el

manejo de los titulos - valores.
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Forma de constituciéon y denominacion.

a)

Deben constituirse como sociedades anonimas de objeto
exclusivo;

Incluir en su denominacion la expresion "Depdsito de Valores";
Tendra una duracion indefinida;

Sélo podran ser accionistas los emisores, las bolsas de valores, las
agencias de bolsa, las sociedades administradoras de fondos de
inversion, las sociedades administradoras de fondos de pensiones,
los bancos, entidades financieras, las entidades aseguradoras y
reaseguradoras, las organizaciones internacionales de
financiamiento y las entidades extranjeras de objeto similar al

depdsito de valores.

Objeto. Las entidades de depdsito tienen el siguiente objeto:

a)

b)

Proporcionar el servicio de depodsito de valores, incluyendo el
registro, custodia y administracion de los mismos;

Efectuar cobro de amortizaciones, dividendos, intereses y otros
derechos patrimoniales de los Valores constituidos en depdsito;
Asistir a juntas de accionistas y asambleas de socios con derecho
a voz y voto;

Efectuar la compensacién y liquidacion de transacciones con
valores;

Llevar los registros e inscripciones previstos en la Ley y sus

reglamentos;
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Contratos con depositantes. Las entidades de depdsito suscribiran
con los depositantes un contrato de depdsito de valores, que estipule
los derechos y obligaciones de cada una de las partes. Las entidades
de depdsito podran subcontratar con otras personas juridicas para que

realicen los servicios inherentes a su objeto.

Compensacion y liquidacion de transacciones.

a) Al cierre de cada sesion bursatil, las bolsas de valores deberan
suministrar a la entidad de depdsito de valores la informacion
correspondiente a las transacciones realizadas con valores y
ésta procedera a la compensacion y liquidacion, sin esperar
instrucciones de los interesados;

b) Se reconoce propietario de los valores objeto de compensacion
a quien aparezca como tal en los registros de las agencias de

bolsa;

Valores representados por anotaciones en cuenta. Los valores
especificados en la Ley podran ser representados mediante
anotaciones en cuenta a cargo de la entidad de depdsito.

Esto significa que, para utilizar el procedimiento de representacion de
valores mediante anotaciones en cuenta, éstos deben hallarse
depositados irrevocablemente en la entidad de depdsito que podra
realizar transferencias de ellos por medios electrénicos, prescindiendo

de su entrega fisica.

Entidades calificadoras de riesgo. Los emisores de valores de

oferta publica representativos de deuda, deberan contar
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obligatoriamente, a su costo, con la, calificacion permanente de

dichos valores con una entidad calificadora, conforme al reglamento.

Forma de constitucion y denominacion.

a) Deberan constituirse como sociedades andénimas de objeto
exclusivo;

b) Deben incluir en su denominacion la expresion "Calificadora de
Riesgos";

c) Tendran como finalidad la calificacién de valores por el nivel de
sus riesgos en el Mercado de Valores de oferta publica en base a

la clasificacion del riesgo establecido mediante reglamento;

Limitaciones. Los bancos y entidades financieras, las bolsas de
valores, las agencias de bolsa, las sociedades administradoras de
fondos de inversion y otras personas juridicas de objeto exclusivo de
conformidad a la Ley u otras normas legales del ambito financiero,
sus administradores y las personas que posean acciones de capital
de las entidades mencionadas, asi como los funcionarios del BCB, no
podran participar directa o indirectamente en el capital social ni en la

administracién de las entidades calificadoras de riesgo.

Informacién obligatoria de los participantes en el Mercado de
Valores. Se sostiene, con acierto, que los negocios en el Mercado de
Valores se fundamentan principalmente en la buena fe.

De ahi que la informacion de los participantes debe ser "veraz,
completa, suficiente y oportuna" y su divulgacion obligatoriamente

publica, salvo aquella que se considere "reservada”.
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Los participantes del Mercado de Valores deberan mantener
actualizada la informacién requerida por la Ley y sus reglamentos,
con el proposito de garantizar la igualdad de oportunidades a los

participantes del mercado.

Hecho relevante. Se entendera por hecho relevante todo aquel
acontecimiento provocado por el emisor o no, que por su importancia
pueda afectarlo o a sus empresas vinculadas, de forma tal que influya
0 pueda influir en la decision de invertir en valores emitidos por €l o

pueda alterar el precio de sus valores en el Mercado.

Informacion reservada. Con la aprobacion de tres cuartas partes de
los directores o administradores, un emisor podra dar caracter de
reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a
negociaciones aun pendientes que, de ser conocidas, podrian

perjudicar el interés social del Mercado.

Mecanismo ele informacion. Las bolsas de valores y otros
participantes del Mercado mantendran mecanismos de informacion al
publico en los que se registre la informaciéon que debe hacer publica

los emisores y participantes.

Acceso a la informacién. Los registros de informacién de las bolsas
de valores y otros participantes, al igual que el registro del Mercado de
Valores, seran publicos y de libre acceso para cualquier persona o
entidad.
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Titularizacién. La titularizacion consiste en constituir patrimonios
auténomos bajo la administracién de sociedades de titularizacién con
activos y bienes presentes o futuros, destinados a garantizar y pagar
valores emitidos en favor de inversionistas, independientes del

patrimonio cedente.

Participantes. Podran ser participantes de un proceso de

titularizacion:

a) Originador. La persona en interés del cual se conforma un
patrimonio auténomo y se obliga a transferir irrevocablemente los
activos que integran dicho patrimonio.

b) Sociedad de Titularizaciéon. Son las receptoras de los activos a
titularizar, cuya funcion sera de servir como vehiculo para hacer la
emision.

c) Administradora de bienes o activos. Es la persona encargada de
cumplir las funciones de conservacion, custodia y administraciéon
de los bienes o activos que conforman el patrimonio auténomo
para titularizacion.

d) Colocadora. Entidad encargada de colocar los valores emitidos
como resultado del proceso de titularizacion.

e) Estructurados Persona o entidad especializada en el
agolpamiento y valoracién de bienes o activos que deban integrar
un patrimonio autbnomo y en la elaboracion de los documentos de
emision.

f) Inversionistas. Los tenedores de los valores emitidos por la
sociedad de titularizacién por cuenta del patrimonio auténomo.

g) Representante Comun de Tenedores de Valores. Una vez

colocados los valores, los tenedores deben designar un
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h)

representante comun con facultades para asumir la no defensa de
sus derechos y también en las relaciones con la Sociedad de
Titularizacion.

Entidad calificadora de riesgo.

Garante. Persona que otorga garantias adicionales al proceso de

titularizacion.

Fondos de inversidon y sociedades administradoras. El fondo de

inversion es el patrimonio comun autonomo y separado de la sociedad

administradora, constituido por la captacion de aportes de personas

naturales o juridicas, para su inversién en valores de oferta publica,

bienes y demas activos, por cuenta y riesgo de los aportantes,

confiados a una sociedad especializada denominada sociedad

administradora.

Clasificacion de los fondos de inversion.

a)

b)

Fondos de inversién abiertos o fondos mutuos. Son aquellos cuyo
patrimonio es variable y en los que las cuotas de participacion
colocadas entre el publico son redimibles directamente por el
fondo y su plazo de duracion es indefinido.

Fondos de inversién cerrados. Son aquellos cuyas cuotas de
participacion no son redimibles directamente por el fondo y su

plazo de duracion es determinado.
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7.1.3 Reglamento Interno de registro y Operaciones de la BBV

Marco Legal

De acuerdo a Ley y sus Disposiciones Reglamentarias, la BBV tiene facultad
para establecer su propia normativa interna a fin de regular su organizacion y
funcionamiento. La Bolsa tiene la obligacion de velar por el cumplimiento de
la Ley, sus Disposiciones Reglamentarias y sus propias normas internas por
parte de las personas naturales o juridicas que actuan en ella de acuerdo a

las normas establecidas en el presente Reglamento.

Capacidad de Autorregulacion. La Bolsa Boliviana de Valores SA, como
entidad autorregulada, tiene potestad de normar, definir y reglamentar, en el

marco de las normas legales aplicables, entre otros aspectos, los siguientes:

a) Su organizacion interna;

b) Las personas y entidades que pueden participar en ella, asi como sus
derechos, obligaciones y prohibiciones cuando corresponda;

c) Los Mecanismos de Negociacion a ser administrados por la BBV;

d) Los Instrumentos Financieros que se cotizan;

e) Los tiposy condiciones de las operaciones que se realizan;

f)  La obtencion y difusion de la informacion;

g) Las garantias requeridas para el desarrollo de actividades de las
Agencias de Bolsa y los mecanismos de cobertura destinados a
respaldar las operaciones que se realicen.

h) Las sanciones aplicables a las personas que participan en la BBV.

i) La forma de resolucion de conflictos relativos a transacciones que se

realizan.

36



j)  Los aranceles y remuneraciones por los servicios que presta y su
forma de pago.
k) Cualquier otra condicion que fuera necesaria para el cumplimiento de

Su objeto social.

Objeto. ElI Reglamento tiene como objeto establecer el registro, derechos,
obligaciones y prohibiciones de los Participantes; los Instrumentos
Financieros admitidos; la organizacion y funcionamiento de los Mecanismos
Centralizados de Negociacion; la difusion de la informacién relacionada con
los Participantes, los Instrumentos Financieros y Operaciones Bursatiles; los
procedimientos de conciliacidn y arbitraje; y los aranceles y remuneraciones

a ser cobrados por la BBV.
Organos que componen la BBV. Los 6rganos de la BBV son los siguientes:

De Direccion y Administracion:

- Junta de Accionistas
- Directorio

- Gerente General

De Operacion y Control:

- Comité de Inscripciones

- Comité de Vigilancia

- Oficial de cumplimiento

- Direccion de Mercados

- Director de Operaciones

- Direccion de Supervision y Analisis

- Oftros que determine el Directorio.
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Junta de Accionistas.

Es el maximo 6rgano de decision de la BBV y representa la voluntad social.

Sus atribuciones se encuentran contempladas en el Cédigo de Comercio y

en los Estatutos de la BBV.

Directorio. Maxima instancia de administracion de la BBV que posee las

siguientes atribuciones:

a)

b)

c)

d)

g)
h)

Emitir, aprobar y modificar la normativa interna que regula la
organizacion de la BBV;

Aprobar, a través del Comité de Inscripciones, el registro y retiro
voluntario de emisiones y Agencias de Bolsa;

Realizar, a través del Comité de Vigilancia, las actividades de
supervision;

Aplicar a través del Comité de Vigilancia las medidas disciplinarias
consistentes en tomar conocimiento de las infracciones cometidas por
los Participantes y por los funcionarios de la BBV y aplicar a éstos las
sanciones establecidas en el Reglamento o aquellas establecidas en
el Cédigo de Etica, respectivamente;

Interpretar y aclarar el Reglamento, la normativa interna y las
Resoluciones Normativas dictadas;

Determinar que en cualquier Mecanismo de Negociacion se Negocien
Instrumentos Financieros representados en forma distinta a los
establecidos en el Reglamento;

Aprobar el Tarifario de la BBV;

Aceptar a las Entidades de Depésito de Valores facultadas a

Compensar y Liquidar las Operaciones concertadas en la BBV.
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Gerente General. El Gerente General tendra las siguientes atribuciones:

a)
b)

c)

Emitir Circulares;

Otorgar a uno o varios Participantes plazos para la presentacion de
informacion o para el cumplimiento de una obligacion;

Aprobar o rechazar la inscripcion y el registro de Operadores de Bolsa,
Asesores de Inversion y Estructuradores de Emisiones de Valores de
Pequenas y Medianas Empresas (PyMEs);

Aplicar sanciones que de acuerdo al Reglamento le correspondan;

De manera excepcional y cuando asi lo exija la proteccion a los
inversionistas y al mercado, suspender preventivamente la
Negociacion y Cotizacion de Instrumentos  Financieros o las
actividades de los Participantes;

Franquear copias legalizadas del Reglamento y de la resolucién que lo
aprueba, de la Resoluciones Normativas del Directorio y de las
Circulares;

Aprobar o rechazar las solicitudes de inscripcion de emisiones

efectuadas dentro de los Programas de Emision.

Disposiciones normativas de la BBV. Se consideran disposiciones

normativas de la BBV, el Reglamento Interno de Registro y Operaciones, las

Resoluciones Normativas de Directorio y las Circulares.

Las Disposiciones normativas de la BBV seran notificadas al mercado

mediante su publicacion en la pagina Web de la BBV. Adicionalmente, cada

Participante sera notificado mediante correo electrénico en la direccion que

éstos comuniquen por escrito a la BBV.
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Comité de Inscripciones. EI Comité de Inscripciones estara compuesto por

tres Directores, debiendo al menos dos de ellos ser Directores

independientes.

El Comité de Inscripciones tiene las siguientes funciones:

a)

Aprobar o rechazar las solicitudes de inscripcion de Instrumentos
Financieros para su Negociacion y Cotizacion.

Aprobar o rechazar las solicitudes de inscripcidén de los Programas de
Emision.

Aprobar o rechazar el registro y la habilitacion de Agencias de Bolsa.
Aprobar o rechazar las solicitudes de retiro voluntario de Instrumentos
Financieros o de Agencias de Bolsa.

Autorizar las actividades de las Agencias de Bolsa como Formadores

de Mercado por cada Instrumento Financiero.

Comité de Vigilancia. El Comité de Vigilancia estara compuesto por tres

Directores, debiendo al menos dos de ellos ser Directores independientes.

El Comité de Vigilancia tiene las siguientes funciones:

Aplicar las sanciones que de acuerdo a Reglamento le correspondan,;
Aplicar las sanciones que correspondan segun los contratos que la
BBV haya suscrito con los Participantes;

Conocer y resolver las apelaciones o impugnaciones contra las
sanciones dispuestas por la Gerencia General;

Conocer los informes del Oficial de Cumplimiento y determinar las
medidas a ser aplicadas para subsanar las observaciones

comunicadas;
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e) Considerar la suspension preventiva a la Negociacion y Cotizacion de
Instrumentos Financieros o de Participantes dispuesta por el Gerente

General;

Registro de Participantes e Instrumentos Financieros. La BBV llevara un
registro de Participantes e Instrumentos Financieros que operen o se Coticen
en ésta y de los datos relevantes relacionados con éstos que a su criterio

deban ser registrados.

Posesion de un Puesto de Bolsa. Para realizar operaciones en los
Mecanismos de Negociacion, toda Agencia de Bolsa cuya inscripcion haya
sido aprobada por la BBV requerira estar registrada en la BBV como titular

de un Puesto de Bolsa.

Derechos de las Agencias de Bolsa. Son derechos de las Agencias de

Bolsa:

a) Utilizar todos los servicios que presta la BBV;

b) Acceder, por intermedio de Operadores de Bolsa, a los Mecanismos
de Negociacion;

c) Recibir de la BBV un tratamiento igualitario;

d) Solicitar y obtener la informaciéon y documentacion que la BBV posea
relacionada con Emisores e Instrumentos Financieros inscritos en
ésta;

e) Recibir informacion relativa a las Operaciones concertadas en la
BBV;

f)  Ejercer el derecho de defensa ante los diferentes 6rganos de la BBV,

g) Poner en consideracién de los 6rganos de la BBV, sugerencias y

solicitudes relacionadas con el objeto de ésta.
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h) Solicitar certificaciones sobre informacién contenida en el Registro de
Participantes e Instrumentos Financieros y sobre la Negociacion y

Cotizacién de los Instrumentos Financieros en la BBV;

Obligaciones de las Agencias de Bolsa.

Obligaciones Generales:

-  Cumplir con el Reglamento y respetar y obedecer las Resoluciones
Normativas de Directorio y Circulares de la BBV.

- Cumplir puntualmente con el pago de comisiones, aranceles,
remuneraciones, tarifas y aportaciones establecidas por la BBV.

- Atender toda citacion que les dirija el Directorio, los Comités del
Directorio y/o la Gerencia General.

- Contar con un Sistema Automatizado de Asignacion de Ordenes y
Operaciones.

- Contar con el Manual del Sistema Automatizado de Asignacion de
Ordenes y Operaciones.

- Contar con la firma del cliente o cualquier otro medio probatorio que
respalde las ordenes recibidas de sus clientes, incluidas sus
modificaciones.

- Cumplir con lo establecido en la Normativa para Agencias de Bolsa en
cuanto a los criterios para asignacion de operaciones.

- Informar a sus clientes respecto del estado de su cuenta, por lo menos
una vez al mes y consolidado anual una vez al afio.

- Cerciorarse de la identidad de sus comitentes, de su capacidad legal

para contratar y de la autenticidad de las firmas o endosos, cuando
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corresponda y de la validez y vigencia de los poderes de sus
representantes legales.

- Mantener permanentemente informados a sus clientes de todo evento
o hecho que sea de conocimiento publico cuya ocurrencia pueda
afectar la cotizacion de los Instrumentos Financieros de su respectiva
cuenta.

- Cumplir con la Liquidacién de las Operaciones en las condiciones
establecidas en el presente Reglamento.

- Dar cumplimiento a las Operaciones concertadas, entregando los
Fondos y/o Instrumentos Financieros en los plazos y condiciones
dispuestas en el Reglamento o Resoluciones Normativas de Directorio
aplicables.

- Asegurarse de la suficiente capacidad de sus clientes para la provisién
de Fondos o Instrumentos Financieros que permita la adecuada y
oportuna Liquidacion de las Operaciones pactada en la BBV por

cuenta de éstos.

Obligaciones de informacion:

- Operaciones realizadas con Instrumentos Financieros en los

Mecanismos de Negociacion de la BBV.

- Ligquidaciones anticipadas de Operaciones de Reporto efectuadas con

otras Agencias de Bolsa o clientes.
- Redenciones anticipadas de Instrumentos Financieros.

- Informacion financiera y Hechos Relevantes de la Agencia de Bolsa.
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Sanciones aplicables. La BBV aplicara las siguientes sanciones a las
Agencias de Bolsa que hubieran infringido las obligaciones generales
establecidas en el Reglamento de la BBV:

a) Amonestacion;
b)
c) Multa de tercer rango;
d)

Multa de primer rango;

Suspension.

Operadores de Bolsa. Los Operadores de Bolsa deberan estar inscritos en
un registro especial de la BBV. Deberan obligatoriamente ser funcionarios de
una Agencia de Bolsa y no podran ser funcionarios de otras Agencias de

Bolsa o entidades financieras.

Asesores de Inversidon. Los Asesores de Inversion que designen las
Agencias de Bolsa, deberan estar inscritos en un Registro especial de la
BBV. Los Asesores de Inversidon deberan obligatoriamente ser funcionarios

de alguna Agencia de Bolsa.

Emisores. Los Emisores podran:

a) Ser entidades publicas o privadas o patrimonios autbnomos
constituidos en la Republica de Bolivia o existentes bajo la legislacion
de la Republica de Bolivia;

b) Ser entidades publicas o privadas constituidas o existentes en el
extranjero con sucursales o filiales legalmente establecidas en la
Republica de Bolivia;

c) Ser sucursales o filiales legalmente establecidas en la Republica de

Bolivia.
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Obligaciones de informacion. Las sociedades o entidades cuyos
Instrumentos Financieros se encuentran inscritos en la BBV deberan cumplir

con las siguientes obligaciones de informacion:
Informacién Financiera Peridédica.

a) Estados Financieros
b) Estados Financieros con dictamen de Auditoria Externa

c) Memoria Anual
Otra informacion.

a) Aspectos relativos a la sociedad;
- Convocatorias a Juntas de Accionistas;
- Modificaciones de Estatutos;

- Determinaciones de las Juntas de Accionistas;
b) Aspectos gerenciales y administrativos;
- Cambio de directores, ejecutivos, administradores, sindicos vy

liquidadores;

- Designacion, destitucion o cambio de representantes legales;

Sanciones aplicables. La BBV aplicara las siguientes sanciones a los

Emisores:

) Amonestacion;
) Multa de primer rango;
c) Multa de segundo rango;
)

Multa de tercer rango; Suspension.
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De la informaciéon. La BBV proporcionara permanentemente informacion
sobre las cotizaciones y Operaciones de los distintos Instrumentos
Financieros que se Negocian en ella y otra informacion que considere

relevante.

Toda la informacion proporcionada por los Participantes a la BBV, incluyendo
la relativa a Hechos Relevantes, y aquella relativa a las Operaciones estara a

disposicion del publico en el domicilio de la BBV.

De las sanciones. Las sanciones podran ser aplicadas por la BBV a todos

los Participantes que hubieran cometido una infraccion.

Las sanciones senaladas en el Reglamento son independientes y distintas de
las sanciones administrativas que pudiera imponer la SPVS o de la
responsabilidad civil o penal que pudiera derivar de las infracciones
cometidas por los Participantes contra el Reglamento, las Disposiciones
Normativas del Directorio, las Circulares, la Ley o sus Disposiciones

Reglamentarias.

Prescripcion. La accion de la BBV para imponer sanciones prescribe en un
plazo de tres aios computables a partir de la realizacion de los hechos, actos

u omisiones constitutivos de la infraccion.
La prescripcion se interrumpe cuando la BBV, mediante cualquier acto que
sea comunicado al Infractor, tome conocimiento o realice alguna accion

relacionada con la infraccion.

Apelacién. Las sanciones impuestas por la BBV, podran ser apeladas por el

Infractor.
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a) Las sanciones adoptadas por el Gerente General podran ser
apeladas ante el Comité de Vigilancia.

b) Sin perjuicio de los recursos consignados en la Ley o en sus
Disposiciones Reglamentarias, las sanciones y recursos resueltos por
el Comité de Vigilancia no se someteran a ningun recurso o

procedimiento ulterior en la BBV.

Solucion de controversias. Todos los litigios, cuestiones, desacuerdos,
conflictos, discrepancias, reclamaciones y/o diferencias que se susciten entre
las Agencias de Bolsa y/o demas personas o entidades que realicen
transacciones en la BBV, con relacion a las Operaciones y Negociacion,
contratos y otros documentos relacionados con tales Operaciones y
Negociaciones, se someteran a conciliacion y arbitraje ante el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Camara Nacional de Comercio con sede en la

ciudad de La Paz.

Tarifario. Las tarifas que la BBV cobrara a los participantes por los servicios
que presta, la periocidad y forma de pago asi como las multas e intereses
por mora, seran establecidas en su Tarifario Oficial, el cual sera aprobado

por la BBV mediante Resolucién Normativa de Directorio.

7.2 Marco regulatorio y Supervision del Mercado de Valores

La regulacién emerge cuando el mercado no alcanza sus propias soluciones,
con el afan de proteger a los usuarios o clientes de los mercados financieros,
creando asi un clima de seguridad y confianza. La regulacion no es una
ciencia y por tanto debe mantener una busqueda constante de balance entre

sus exigencias y la necesidad de fomentar el desarrollo de los mercados.
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Es precisamente por las funciones que desempefia el Sistema Financiero
(SF) dentro de una economia, que este sistema ha sido siempre tratado
como un asunto de interés publico (su comportamiento nos afecta a todos sin
excepcion). El gobierno responde al requerimiento colectivo de los
participantes del mercado para que se establezcan regulaciones que provean
un mayor grado de estabilidad y de eficiencia. Aunque algunos soportaran el
costo de la regulacién; el bienestar de muchos lo justifica en pro del bien

publico.

Lo que se regula

La regulacion en el mercado de valores abarca tres campos basicos:
Transparencia; Proteccién al Inversionista y la Reduccién del riesgo

sistémico (crisis o deficiencia generalizada).

La Transparencia se aborda mediante exigencias de remision y difusion de la
informacion que deben cumplir los participantes del mercado. En cuanto a los
otros dos factores, se procura que los participantes satisfagan normas de
prudencia y de control interno, a la par de administrar todos los riesgos que
asumen. Asimismo, el inversionista debe estar protegido contra practicas

manipulatorias, fraudulentas o engafosas.

Lo que se supervisa

La supervision se orienta a verificar que las normas dictadas sean
efectivamente cumplidas. Deben existir sistemas comprensivos de
inspeccion, supervisién, vigilancia y cumplimiento. En este sentido, se debe
supervisar todo acto, omision, practica o conducta que eventualmente atente

contra la integridad del mercado.
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Los estandares de regulacion y supervision

Los estandares internacionales de normas prudenciales deben ser
entendidos como puntos 6ptimos a ser alcanzados, con independencia del
pais que las aplique. Para el caso de los bancos, tales estandares emanan
del Comité de Basilea; mientras que en el mercado de valores se viene
acentuando la influencia de la OICV (Organizacion Internacional de

Comisiones de Valores).

Los criterios mas importantes desarrollados en estos estandares son los

siguientes:

El objetivo central es proteger a los usuarios (a los depositantes en el
Sistema Financiero (SF), y a los inversionistas en el mercado de valores),

para asi mantener la confianza en los mercados.

Debe estructurarse un adecuado y completo marco legal, estipulando

funciones y responsabilidades de los participantes.

* Los supervisores deben incentivar y promover la disciplina de
mercado, y en ningun caso pretender sustituirla.

* EI supervisor debe tener autonomia operativa y mantener
su independencia.

* Los supervisores deben entender plenamente la naturaleza del
negocio que supervisan.

* Debe reconocerse, que existen efectos que se contraponen entre las
mayores exigencias de las regulaciones y el costo de la

intermediacion.

49



* En el marco de las reglas prudenciales, entre otras, se deben
contemplar la exigencia de capitales minimos en funcién del riesgo
que asume la entidad participante; que las entidades instauren
procesos comprensivos de administracion de los riesgos que
enfrentan; que los intermediarios mantengan politicas y practicas
adecuadas para evaluar la calidad de sus activos y de sus pasivos;
que los participantes observen reglas de conducta y ética; que existan
reglas para prevenir excesos que deriven de operaciones con
vinculados, etc..

* Los reguladores deben tener la facultad de autorizar a los
participantes en el mercado; pudiendo rechazar las solicitudes que
no conformen el estandar.

* La supervision debe ser continua, basandose en técnicas de acceso
remoto asi como evaluaciones in-situ.

* Los supervisores deben practicar supervisidon consolidada global,
efectuando un seguimiento de todas las actividades de vinculacién al
negocio de la entidad autorizada.

* Los supervisores no deben asegurar que sus supervisados no
quebraran; este es un evento que se busca atenuar con la regulacion

pero que es imposible de eliminar.
Mecanismos de autorregulaciéon
La tarea de seguimiento del mercado no es exclusiva del regulador. En
efecto, en este mercado concurren un sinnumero de inversionistas, lo que

crea la necesidad de contar con medidas regulatorias y mecanismos propios

de entidades como las bolsas de valores, que contribuyan a evitar que
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ciertas acciones o comportamientos que puedan ir en detrimento de los

propios inversionistas.

Cuando estos mecanismos y medidas nacen de los propios participantes en
el mercado y no son impuestos por la autoridad, estamos frente a la figura de
la autorregulacién. En buena cuenta, con la autorregulacion se trata de
cuidar los propios intereses de los inversionistas, entendidos éstos como los
actores principales del mercado. La autorregulacién nace del interior del
propio ente que, produce y crea sus propias reglas, normas o pautas de

conducta.

Sanciones

Como factor culminante del hacer cumplir las reglas, los reguladores
mantienen la potestad de sancionar a quienes transgredan las normas del
mercado. La entidad supervisora toma conocimiento de estos hechos ya sea
al resolver conflictos a ella sometidos o, simplemente en el ejercicio de su

labor de control y supervision.

En el caso boliviano, el marco legal estipula sanciones en el mercado de

valores.

Las sanciones antes mencionadas, todas de orden administrativo, tomaran
en cuenta ademas de la falta, los antecedentes del infractor, las
circunstancias en que se cometid la infraccidon, el perjuicio que ello ha
causado y la repercusion en el mercado, clasificando asi la ASFI las

infracciones de acuerdo a la gravedad.
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El infractor estara obligado a indemnizar por los dafios y perjuicios que
hubieren causado con sus actos u omisiones y responder penalmente en
caso que hubieren actuado con dolo, de conformidad con las normas del

Caodigo Penal. La accion indemnizatoria sera ejercida solo via Poder Judicial.

7.2.1 El Marco Regulatorio Boliviano

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (ASFI)

La Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 publicada en fecha 22 de
junio de 1998, cred la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
(ASFI), fusionando la Superintendencia de Pensiones creada mediante Ley
de Pensiones, la Superintendencia de Valores creada mediante la misma Ley
y la Superintendencia de Seguros creada por Decreto Ley No 15516 de 2 de
junio de 1978, como organo autarquico y persona juridica de derecho
publico, con autonomia de gestion técnica y administrativa y jurisdiccion

nacional, bajo la tuicion del Ministerio de Economia.

Organizacion de la ASFI

La ASFI esta dirigida y representada por un Superintendente quien designa
un Intendente de Pensiones, un Intendente de Valores y un Intendente de

Seguros.

El Superintendente de Pensiones, Valores y Seguros asignaran funciones de
caracteres técnicos y legales a los intendentes de Pensiones, Valores y
Seguros respectivamente, quienes las ejerceran con autonomia en el ambito

de su competencia.
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Mision de la ASFI en el mercado de valores

Velar por los intereses de todos los participantes del mercado de valores,
procurando que el mismo se desenvuelva en un ambiente sano, seguro,

transparente y competitivo.

Vision de la ASFI en el mercado de valores

Desarrollarse junto al crecimiento del mercado de valores, siendo

permanentemente una institucion moderna, eficaz y eficiente.

Principales funciones y atribuciones de la ASFI en lo que respecta al
mercado de valores basados en las atribuciones de Ley podemos resaltar las
facultades mas relevantes de las que goza la ASFI en relacion al mercado de

valores:

1. Cumplir y hacer cumplir la Ley del Mercado de Valores y sus
reglamentos.

2. Regular, controlar, supervisar y fiscalizar el Mercado de Valores y las
personas, entidades y actividades relacionadas ha dicho mercado.

3. Velar por el desarrollo de un Mercado de Valores sano, seguro,
transparente y competitivo.
Absolver consultas y reclamos que recaigan bajo su competencia.
Promover el Mercado de Valores.
Proponer, a las autoridades competentes, normas para el ambito de
su competencia.

7. Autorizar la constitucién, el funcionamiento, transformacion, fusién,
aprobacion 'y modificacion de estatutos de las entidades

intermediarias bajo su jurisdiccion.
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8. Otorgar, modificar y renovar las autorizaciones, registros y licencias
de funcionamiento de las personas naturales, juridicas o entidades
bajo su jurisdiccion, asi como disponer la cancelacion de las mismas.

9. Autorizar la inscripcidn en el Registro del Mercado de Valores de los
Valores de oferta publica, intermediarios y demas participantes del
Mercado de Valores.

10. Supervisar, inspeccionar, establecer responsabilidades y aplicar
sanciones a las personas naturales y juridicas bajo su jurisdiccion.

11. Conocer y resolver los recursos que le sean interpuestos.

12. Llevar el Registro del Mercado de Valores.

Marco Normativo de la ASFI en el Ambito del Mercado de Valores

A fin de tener una idea general de las distintas normas que se aplican en el
mercado de valores boliviano, enunciemos las principales. Recordemos que

este marco es dinamico y se va ajustando en el tiempo.

Las normas que se aplican en el mercado de valores boliviano, son de

caracter general y especial.

Norma general:

* Constitucion Politica del Estado
* Coddigo de Comercio

* Cadigo Civil

* (Caodigo Penal

* Ley SAFCO

* (Caddigo de Procedimiento Civil
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Normas especiales aplicables al Mercado de Valores:

Ley del Mercado de Valores No. 1834.

Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 y su Decreto Reglamentario.

Reglamentos a la Ley del Mercado de Valores

Decreto Supremo No. 25022 (3 de agosto de 1998). Reglamento a la Ley de

Mercado de Valores.

Tiene por objeto reglamentar a la Ley del Mercado de Valores No. 1834 de
fecha 31 de marzo de 1998.

Decreto Supremo No. 25420 (11 de junio de 1999). Régimen de los registros

y tasas de regulacion de la ASFI.

Comprende el régimen de los registros de la ASFI y las condiciones de
acceso del publico a dichos registros y la estructura de las tasas de

regulacion para el mercado de valores.

Decreto Supremo No. 25514 (17 de septiembre de 1999). Normas sobre

Sociedades de Titularizacion y procesos de Titularizacion.

Tiene por objeto establecer las normas generales que regulan la
organizacion y actividades de las Sociedades de Titularizacién y el proceso
de titularizacién, de acuerdo al Capitulo Unico, Titulo VIII de la Ley del
Mercado de Valores No. 1834 de 31 de marzo de 1998.
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Reglamento del Registro del Mercado de Valores. Resolucion Administrativa
ASFI-IV-N° 110(18 de junio de 1999).

Establece las normas y procedimientos que regulan la organizacion,
estructura, funcionamiento, operacién e informacion del Registro del Mercado
de Valores, de acuerdo a lo determinado por la Ley del Mercado de Valores
No. 1834.

Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo. Resolucién Administrativa
ASFI-1V-No. 263 (27 de junio de 2000).

Establece las normas y procedimientos que regulan la calificacién de riesgo y
el funcionamiento de las Entidades Calificadoras de Riesgo en el Mercado de
Valores boliviano, conforme a lo dispuesto por el Titulo VI de la Ley del

Mercado de Valores.

Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras.
Resoluciéon Administrativa ASFI-1V-No. 290 (8 de octubre de 1999).

Determina las normas que regulan la organizacion, funcionamiento y las
operaciones de las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y de
los Fondos de Inversién, conforme a lo establecido por la Ley del Mercado de
Valores No. 1834.

Reglamento de publicidad y promocion en el mercado de valores. Resolucion
Administrativa ASFI-1V-No0.349 (23 de noviembre de 1999).

Regula la publicidad y promocion de las personas naturales y juridicas que

participan en el mercado de valores y de los servicios que éstas prestan, asi
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como la publicidad y promocién de los valores de oferta publica que se
negocian en dicho mercado. Quedan incluidas dentro del alcance de este
Reglamento, las Agencias de Bolsa, Bolsas de Valores, Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversién y las demas entidades reconocidas

por la Ley del Mercado de Valores y sus reglamentos.

Reglamento de normas prudenciales de titularizacion. Resolucion
Administrativa ASFI-1V-No. 052 (14 de febrero de 2000).

Tiene por objeto establecer las normas de caracter prudencial, relativas a los
procesos de Titularizacion, conforme a lo establecido por la Ley del Mercado
de Valores y el Decreto Supremo No. 25514 de fecha 17 de septiembre de
1999.

Reglamento de disposiciones complementarias especificas sobre
titularizacion. Resoluciéon Administrativa ASFI-IV-No. 052 (14 de febrero de
2000).

Tiene por objeto establecer las normas que deben cumplir las Sociedades de
Titularizacién para su autorizacién e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores, asi como para la autorizacion e inscripcion del patrimonio
auténomo, de los valores y la autorizacién de su oferta publica, sin perjuicio
de las disposiciones del Reglamento del Registro del Mercado de Valores y

demas disposiciones aplicables.

Reglamento de Underwriting. Resolucion Administrativa ASFI-1V-No. 604 (22
de noviembre de 2000).
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Regula las operaciones de UNDERWRITING a desarrollarse en el marco de
lo dispuesto en el articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores,

disposiciones aplicables y la presente norma legal.

Reglamento de Oferta Publica

Tiene por objeto regular la oferta publica de valores que se realice en el
mercado de valores nacional en el marco de lo dispuesto por la Ley del
Mercado de Valores, estableciendo las normas y disposiciones relativas a la
oferta publica primaria de valores, la oferta publica de venta, la oferta publica

de intercambio y la oferta publica internacional.

Reglamento de Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs)

Regula las condiciones y requisitos para la realizacion de Ofertas Publicas de
adquisicién, esto es aquellas ofertas que procuran adquirir una participacion

importante del accionariado de una empresa inscrita en bolsa.

Reglamento de Bolsas de Valores

Establece las normas que regulan la organizacion, el funcionamiento y las
actividades u operaciones de las Bolsas de Valores en el mercado de valores
nacional, asi como aquellas normas aplicables a los participantes de la
misma, conforme a lo establecido por la Ley del Mercado de Valores No.
1834.
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Reglamento de Agencias de Bolsa

Determina las normas y procedimientos que regulan la organizacion,
funcionamiento y actividades de las Agencias de Bolsa, de acuerdo a lo

establecido por la Ley del Mercado de Valores No. 1834.

Reglamento de Entidades de Depdsito de Valores

Establece las normas y procedimientos que regulan el proceso de
autorizacion e inscripcion en el RMV vy el funcionamiento de las Entidades de
Depdsito de Valores, la representaciéon de valores mediante anotacién en
cuenta y la compensacién y liquidacion de operaciones con valores, en el

marco de lo establecido por el Titulo V de la Ley del Mercado de Valores.

Reglamento de Sanciones

Tiene por objeto reglamentar las sanciones y su aplicacion en el mercado de
valores por parte de la ASFI, a las personas naturales y juridicas que se
encuentren bajo el ambito de aplicacion de la Ley del Mercado de Valores y

sus reglamentos.

Reglamento para la negociacion de valores emitidos en el extranjero

Tiene por objeto regular la autorizacion e inscripcidn de valores extranjeros
en el Registro del Mercado de Valores RMV, asi como en la Rueda de las
Bolsas de Valores locales. Asimismo éste reglamento establece las normas
relativas a la exclusion o deslistado de los referidos valores y las normas vy
disposiciones que de manera general regulan su negociacién en territorio

nacional.
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7.3 Definicion del Mercado de Valores

El mercado como se conoce de manera general, es el lugar en donde se
produce la oferta y demanda de bienes, servicios o valores vy
especificamente "el Mercado de Valores es aquel donde se ofrece y
demanda titulos-valores; en torno a él se celebra un conjunto de operaciones

y contratos que generan efectos financiero-juridico””.

Este mercado "es un medio por el cual se canaliza recursos que muestran
superavit hacia lo deficitario, a través de la emision de valores, recurriendo a
los intermediarios con que cuenta este sistema, tales como la bolsa de
valores, los agentes de bolsas, las cajas de valores, los fondos mutuos y
otras entidades, estableciéndose una relacion directa entre el agente
superavitario y el deficitario, a través de la decision del primero de dénde

colocar sus recursos".

AGENTE SUPERAVITARIO AGENTE DEFICITARIO

Presta los fondos Se endeuda

Compra activos financieros h Vende activos financieros
Ahorro es mayor a inversion Inversion es mayor a ahorro

! CHAZAL PALOMO, José Antonio de. Mercado de Valores, Banca y Comercio Internacional, Editorial UPSA, Santa
gruz, 1996, p.4
MONTERO N. DEL P., Marcelo. Seis Afos de Mercado de Valores, La Paz, octubre, 1995, p.3
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El mercado financiero nace en la concurrencia, por un lado, de los agentes
superavitarios que luego de haber satisfecho sus necesidades financieras
poseen excedentes que desean invertirlos adecuadamente; y del otro, los
agentes deficitarios, aquellos cuyas necesidades financieras son mayores a
sus disponibilidades de recursos y necesitan cubrir su déficit para realizar

normalmente actividades productivas de inversion.

En forma resumida, el Mercado de Valores es un espacio econdmico-
financiero que reune a los oferentes y demandantes de valores. Surge y se
desarrolla debido a que el capital es un bien escaso que no se encuentra en
posesion o al alcance de todos. La carencia del capital necesario para
realizar las actividades normales o las planificadas es la premisa esencial

para la existencia de este mercado.

El Mercado de Valores es parte de los mercados financieros, los que a su
vez integran el Sistema Financiero. Como tal, en este mercado se
intermedian recursos para financiar a quienes lo requieran, ofreciendo

ventajas con relacion a otras alternativas de financiamiento.

En esta logica se cumplen funciones tales como:
» Poner en contacto a oferentes y demandantes de valores
» Representar mecanismos de formacion de precios

» Proporcionar liquidez a los valores

La revision de los distintos conceptos explicados nos ha permitido adelantar

la presencia de algunos participantes del mercado de valores.
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Para tener una idea mas completa tengamos en cuenta el siguiente

diagrama:

Participantes del mercado de Valores

L Bolsa de L.
Intermediarios Valores Intermediarios

Regulador

Calificador
de riesgo

I Entidad de
I Inversionistas I I Depésito I I Emisor I

Fuente: http://www.bolsa-valores-bolivia.com/Folletos

De manera sucinta podemos describir las funciones de cada uno de estos

participantes:

» Inversionista: Es quién dispone de recursos que no necesita para si
de momento y los ofrece para financiar las oportunidades de ahorro o
inversion que se le ofrezcan. Constituye el eje de atencion del
mercado. Los inversionistas que representan vehiculos de inversion

conjunta o colectiva se denominan inversionistas institucionales.

» Intermediarios: Actuan de facilitadores para acercar a quienes

ofrecen recursos (inversionistas) con quienes necesitan captar esos
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recursos (emisores u otros inversionistas). El intermediario tipico es la

Agencia de Bolsa, quién brinda sus servicios por una comision.

Bolsa de valores: Proporciona los medios y condiciones necesarias
para la realizacion de transacciones (compra y venta) de valores. En

ella participan sus miembros, que son usualmente los intermediarios.

Entidad de depédsito: Es una entidad que cubre dos funciones
esenciales. Una, se encarga de posibilitar de manera ordenada la
liquidacion (pago y entrega de los valores) de las transacciones que
se realizan en el mercado, especialmente en la Bolsa; y dos. custodia

los valores que se negocian en este mercado.

Calificadora de riesgo: Se encarga de evaluar con métodos
especializados el riesgo de que los emisores de valores incumplan las
obligaciones que asumen al colocar sus valores. La calificacion se
realiza normalmente sobre valores representativos de deuda o de

contenido crediticio.

Emisor: Es quién necesita disponer de recursos adicionales a los que
viene generando, a fin de aplicarlos a sus proyectos o actividades.

Para tal fin emite valores para captar esos recursos.

Regulador: Este tiene la funcion de establecer las reglas que ordenan
el funcionamiento del mercado, y ademas verificar que las mismas
sean cumplidas. En la practica existe mas de una entidad, de diferente
especializacion, con labores de regulacion que mantienen injerencia

en el Sistema Financiero.
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7.3.1 Principios del Mercado de Valores

Las cualidades y requerimientos del Mercado de Valores han hecho posible

una serie de principios a los cuales esta sujeto el Mercado de Valores.

7.3.1.1 Proteccioén al inversor

Contra las acciones fraudulentas de cualquier persona o entidad que actue
en el Mercado de Valores, ya que el buen funcionamiento del Mercado de
Valores depende en gran medida de la confianza que inspire a los

inversionistas.

7.3.1.2 Amplia informacién

Sobre los valores, sobre las sociedades que los emiten y sobre las
operaciones especiales que se realicen. La informacion es la base de la toma
de decisiones, por ello constituye el principal apoyo que debe darse.

7.3.1.3 Transparencia

Que es consecuencia de la informacion, puesto que todo lo que contribuya a
la comprension del fendmeno econdmico y en particular del Mercado de
Valores, debe ser claro, transparente y de caracter publico.

7.3.1.4 Igualdad

Es decir, que todos los inversionistas deben de ser tratados por igual para

evitar ventajas de unos frente al resto, de modo de ser tratados de una forma

igualitaria.
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7.3.1.5 Control eficaz de Mercado de Valores

Que se refiere a la actividad de control que realice una entidad oficial
(Direccion de Supervision de Valores de la Autoridad de Supervision del
sistema financiero (ASF1)), es decir las actividades de supervisidn, inspeccion
y sancion, que deben realizarse de forma efectiva y continua, a la cual
quedan sometidas todas las personas o entidades ligadas al Mercado de

Valores.

7.3.1.6 Comportamiento "leal" de los operadores

Porque como en toda actividad debe de existir el cumplimiento de normas

tanto éticas como de conducta apropiada para un buen funcionamiento.

7.4 Objetivos de los Mercados de Valores

7.4.1 Desintermediacion

Es uno de los objetivos perseguidos, procurar una desintermediacion entre
los tomadores y oferentes de fondos, "lo cual no significa la desaparicion de
intermediarios, sino la racionalizacion del uso (de recursos) en los Mercados
de Valores. El costo de intermediacion suele ser menor al costo de

intermediacion de los mercados tradicionales™.

3 CAMEX. Financiamiento de la empresa a través de la Bolsa de Valores, Seminario -Taller, La Paz, 1999, p. 1
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7.4.2 Incremento de plazos

Otro de los objetivos es procurar el incremento de los plazos de las
transacciones, financiamientos que deben ser aplicados a proyectos de

mediano y largo plazo en su maduracion.

7.4.3 Mercado alternativo

Es el objetivo mas importante y significativo, esta dado por "la necesidad de
existencia de un mercado alternativo a los mercados financieros

tradicionales™.

7.5 Clasificaciones del Mercado de Valores

El Mercado de Valores puede ser clasificado bajo los siguientes criterios;

7.5.1 De acuerdo a la naturaleza de venta de titulos (si es o no la primera

transaccion).

a) Mercado Primario
Se considera como Mercado Primario a aquel que se desarrolla a
partir de la suscripcion y emision de titulos de manera originaria. De
forma mas simple: Se conoce como Mercado Primario a la primera
venta o colocacion de valores emitidos por las empresas entre el

publico inversionista.

* CAMEX. Obracit., p. 2
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b)

Mercado Secundario

Segun la Ley del Mercado de Valores ElI Mercado Secundario
"comprende todas las transacciones, operaciones y negociaciones
que se realizan con valores de oferta publica emitidos y colocados

»®_ Es decir, que el

previamente a través de intermediarios autorizados
Mercado Secundario es el conjunto de transacciones que se efectua
con los valores previamente emitidos en el Mercado Primario.
Ademas, que "este mercado permite hacer liquidos los valores, es

decir, su transferencia para convertirlos en dinero™.

7.5.2 De acuerdo a su organizacion

a)

Mercado Bursatil

Segun la Ley del Mercado de Valores: "Se entendera como Mercado
Bursatil, el encuentro de la oferta y la demanda de los valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de
Valores, realizadas en éstas por intermediarios financieros”.” Es
decir, el Mercado Bursatil es el conjunto de operaciones que se

realizan en la Bolsa de Valores.

Mercado Extrabursatil
La Ley del Mercado de Valores dice que; "Se entendera como
Mercado Extrabursatil, el que se realiza fuera de las bolsas, con la

participacion de intermediarios autorizados y valores inscritos”®. Es

5 GACETA OFICIAL DE BOLIVIA. Ley 1834: Ley del Mercado de Valores, Gaceta N° 2056,

Titulo 1, art. 5, La Paz, 1998, p. 3
6 SUPERINTENDENCIA DE VALORES, Todo lo que usted debe saber acerca del Mercado de

Valores, Folleto, Intendencia de Valores, La Paz, 1998
’ GACETA OFICIAL DE BOLIVIA. Ley 1834, Ob. cit.

8
Idem.
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decir, todas las transacciones que se realizan fuera del Mercado

Bursatil.

7.5.3 De acuerdo con el periodo de vigencia de los valores

a) Mercado de Dinero
Se dice que el "Mercado de Dinero es aquel en el cual las empresas
publicas y privadas pueden satisfacer sus necesidades de recursos

" Es decir, que en este mercado se negocian valores

a corto plazo
emitidos a plazos menores o jguales a un afo; o de corto plazo, que
se emiten generalmente a renta fija preestablecida, que se cobra al

final del plazo de vigencia (tal el caso de los CD's, LT's y DPF's).

b) Mercado de Capitales
Tiene las mismas caracteristicas que las del Mercado de Dinero,
diferenciandose unicamente en que la negociacion de titulos-valores
es a mediano o largo plazo. En pocas palabras en este mercado se

negocian valores emitidos a plazos mayores a un afo.

El mercado de capitales es el "conjunto de instituciones financieras que

canalizan la oferta y la demanda de préstamos financieros a largo plazo”'°.

Financieramente es "el lugar o sistema por medio del cual pueden

»11

satisfacerse las necesidades de capital de la empresa” ', o lo que es lo

mismo, sus necesidades para llevar adelante proyectos de envergadura,

o CHAZAL PALOMO, José Antonio de. Ob. cit, p. 12.
10 CARVENZA - AVELLANEDA. Diccionario Bilinglie de Términos Financieros, Editorial McGraw Mili. Santafé de

Bogota, 2002

M ROSENBER, Jerry. Diccionario de Administracion y Finanzas, Ed. Océano, Barcelona, 2001.
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como ser aumento de la capacidad productiva, diversificacion de actividades,

etc. (tal el caso de las Acciones y los Bonos).

7.5.4 De acuerdo con la rentabilidad que otorgan los valores

a)

b)

De Renta Fija

En este mercado se negocian valores que otorgan una tasa de
rendimiento fija preestablecida para su plazo de vigencia, es decir,
que el rendimiento de los titulos-valores no varia y se mantiene en

el porcentaje establecido al concretar la operacion bursatil.

De Renta Variable

Es el mercado donde se negocian valores cuyo rendimiento no es
fijo ni preestablecido. Los rendimientos varian de acuerdo al
desemperfio de la empresa que los emitio y al precio de los mismos
segun su cotizacion en la bolsa, en funcidn a las expectativas de los

flujos de dinero que generara la empresa en el futuro.
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Mercados Financieros

INTERMEDIACION
DIRECTA
Mercado Primario Mercado Secundario
Bolsa Fuera de Bolsa Bursatil Extrabursatil
INTERMEDIACION
DIRECTA

Sistema Bancario Sistema no Bancario

Cias. de Seguro
Fondo de Pensiones
Fondo de Inversiones
efc.

Bancos comerciales
Banca de inversion
Financieras
Mutuales

etc.

Fuente: http:/fwww.bolsa-valores-bolivia.com

Segmentos de los mercados financieros

MERCADOS FINANCEIROS
Mercado de Dinero Mercado de Capitales Mercado de futuros y
Instrumentos de corto Instrumentos de mediano derivados
plazo y largo plazo Contratos de naturaleza
(Sustitutos cercanos de {(Mayor madurez y riesgo) Financiera y ejecucion
dinero) futura con condiciones
convenidas al inicio
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7.6 Ventajas del Mercado de Valores

7.6.1 Generales

Dados los principios del Mercado de Valores se reconocer

>

Un mercado alternativo y complementario a los mercados financieros
tradicionales.

Presenta un costo de intermediacién financiera menor.

El inversionista participa directamente en las decisiones de su
inversion conociendo el destino de sus recursos.

Presenta mayores plazos de financiamiento.

Al ser mas accesibles tanto para emisores como para inversionistas
los costos de financiamiento son menores y los rendimientos mas

atractivos con relacion al riesgo de la inversion.

7.6.2 Para las empresas

>

Las empresas emisoras obtienen recursos a menor costo debido a
que la obtienen directamente de los inversionistas.

Las empresas definen las condiciones en las que desean captar
recursos, es decir, los plazos, tasa de interés, modalidad de pago, etc.
Las empresas pueden encontrar inversionistas que deseen participar
(mediante acciones) en el desarrollo de su empresa, es decir, se
capitalizan.

Obtienen fuentes diversificadas de recursos y por ello pueden atender

y programar mas eficientemente sus necesidades financieras.
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» El Mercado de Valores es un medio de mostrar la empresa, mediante
el conocimiento de sus fortalezas y oportunidades, es decir, proyecta

Su imagen corporativa.
7.6.3 Para el inversionista

» La decision de inversion se ve facilitada por la cotizacién de una gran
variedad de valores, que permite incluso, que el pequefio inversionista
pueda acceder a inversiones rentables.

» La normativa ampara y protege al inversionista.

» De todo lo anterior le permite generar una cartera de inversiones
compuesta por diferentes valores que difieren en plazo, liquidez,

riesgo y rentabilidad, segun el emisor y las condiciones del mercado.
7.7 definicion de titulos y valores

Segun el Cédigo de Comercio: "Titulo-valor es el documento necesario para
legitimar el ejercicio del derecho literal y autdonomo consignado en él

»12

mismo”'“ ademas de ser susceptible de ser transado en el Mercado de

Valores. ("Son documentos que incorporan en si mismos un valor econémico

independiente de la obligacion que los genera™).

Las caracteristicas propias de los titulos-valores son:

» Es necesario porque el tenedor debe exhibirlo para ejercer su

derecho, y es literal porque en el titulo se explicitan tales derechos.

12 CODIGO DE COMERCIO DE BOLIVIA, Decreto Ley 14379 vigente desde 1/ene/1978, Art. 491, La Paz.
'3 CHAZAL, José Antonio de. Ob. Cit., p. 49
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» Es autéonomo porque los derechos consignados en el titulo pueden ser
ejercitados por el tenedor del mismo independientemente
(autbnomamente) de las relaciones mercantiles que determinaron su
creacion.

» La referencia a la legitimacién se basa en que el tenedor debe poseer

el titulo-valor para ejercer los derechos relativos a dicha posesion.

Segun la Ley del Mercado de Valores, "la expresion valor comprendera su
acepciéon documentaria asi como su representacion en anotacion a cuenta”'*.
Es decir, que el término valor engloba a los titulos - valores documentados
asi como los que son representados mediante anotaciones a cuenta, es
decir, titulos -valores "desmaterializados" que son representados de manera
informatica, que para su circulacion no requieren de su entrega material, sino

s6lo de cambios en los registros que lleva una entidad de depadsito.

7.7.1 Clasificacion de los Valores

7.7.1.1 Segun su naturaleza

a) Titulos - Valores de Participacién
Constituyen valores que representan un derecho como parte del
todo, son valores que le otorgan al tenedor de los mismos,
participacion en un patrimonio especifico (capital de una sociedad).
Es el caso de las acciones que representan una alicuota parte del

capital social de una Sociedad Andénima.

" GACETA OFICIAL DE BOLIVIA. Ley 1834, Ob. cit., Titulo, Art. 2, p. 2.

73



Titulos - Valores de Contenido Crediticio

Representan una relacién acreedor - deudor, o sea, contienen
elementos de naturaleza crediticia que los caracteriza, expresando
monto, plazo, acreedor y deudor. Son valores que representan una
obligaciéon para el emisor o una alicuota parte de un crédito
colectivo emitido por este. Es el caso de los bonos emitidos por las

empresas, en los que el tenedor es el acreedor del emisor.

Titulos - Valores Representativos de Mercancias
Son valores que le otorgan al tenedor de los mismos, el derecho de
propiedad de determinados bienes o mercancias. Es el caso de los

certificados de deposito y los bonos de prenda o warrants.

7.7.1.2 Segun su garantia

a)

Titulos - Valores con garantia quirografaria
Son valores garantizados por todos los bienes existentes (presentes) y

futuros del emisor, es decir, por el patrimonio de la sociedad.

Titulos - Valores con garantia hipotecaria
Son valores garantizados por la hipoteca constituida sobre un bien

inmueble.
Titulos - Valores con garantia prendaria

Son valores garantizados por la prenda constituida sobre un

determinado bien.
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d) Titulos - Valores con garantia colateral

Son valores que le otorgan al tenedor de los mismos una garantia
adicional (colateral) a la principal garantia que pueden ser todas o

algunas de las anteriores.

7.7.1.3 Segun la emision (su portador)

a)

Titulos - Valores al portador

Son valores en los que el portador (cualquier persona) es quien
ejerce los derechos y "acciones" que corresponden al titulo, sin
diferenciar monto, calidad o condiciones. Vale decir que los valores
al portador no estan expedidos a favor de una persona determinada,
sino a favor de su tenedor, quienquiera que éste sea, son valores
transferibles por simple tradicion, a la sola exhibicion del mismo, por
tanto, los derechos consignados son ejecutables por el tenedor del

mismo.

Titulos - Valores a la orden

Segun el Cédigo de Comercio son "titulos-valores expedidos a favor
de una determinada persona en los cuales se expresa a la orden y
se transmitiran por endoso y entrega del titulo, sin necesidad de

registro por parte del acreedor’™®.

Titulos - Valores nominativos
Son aquellos valores que ademas de senalar el nombre de su
titular, estan registrados en un libro, documento o registro especial

que necesariamente debe coincidir con los datos del poseedor

1 CODIGO DE COMERCIO DE BOLIVIA. Ob. cit., Art. 520
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legitimo. Asi, "el titulo - valor sera nominativo, cuando en él o en la
norma que rige su creacion, se exija la inscripcion del tenedor en el
registro que lleva el creador del titulo. Sélo sera reconocido como
tenedor legitimo quien figure a la vez en el documento y en el
registro correspondiente”’®. Son transferibles por endoso, debiendo

inscribirse al nuevo propietario en el registro de la sociedad emisora.

7.7.1.4 Segun la remuneracion que otorga al tenedor

a)

Titulos - Valores de renta variable

Los valores de renta variable son aquellos que otorgan al tenedor
una remuneracion que no puede ser determinada previamente ni en
cuanto a la fecha de pago ni en cuanto al monto de remuneracion

(es el caso de las acciones).

Titulos - Valores de renta fija
Son valores que otorgan al poseedor una remuneracion

previamente determinada en cuanto a fecha y monto.

Otros titulos - valores, de acuerdo a la forma de remuneracién son:

c) Titulos - Valores a rendimiento
Son valores que devengan un interés a favor del tenedor, calculado
sobre el valor nominal. En este caso se utiliza una tasa de
rendimiento.
'® \dem. Art. 516.
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d) Titulos - Valores a descuento
Son valores que son colocados o adquiridos con un descuento
sobre su valor nominal y rescatados al valor nominal pleno. En este

caso se utiliza una tasa de descuento.

7.8 Clases de Titulos - Valores en el mercado de Valores de Bolivia

7.8.1 Accion

Es un titulo - valor de contenido patrimonial y representa una alicuota parte
del capital social de una sociedad anénima. Existen acciones ordinarias y

acciones preferidas.

a) Las acciones ordinarias
Fundamentalmente otorgan a los accionistas el derecho a voz y
voto, ademas de percibir una remuneracion en forma de dividendos

segun los resultados de la gestion.

b) Las acciones preferidas
Son aquellas que confieren ciertos beneficios preferenciales o
privilegios de orden econdmico, en lo relativo a los dividendos o a la
preferencia en las cuotas de disolucion, y confieren al accionista el
derecho a voz y voto en las juntas extraordinarias y s6lo a voto en

las ordinarias.

» Las acciones pueden ser emitidas al portador, a la orden o
ser nominativas (en el mercado nacional suelen ser emitidas
en forma nominativa). Son libremente negociables en la

bolsa.
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» El capital social de una empresa debe estar dividido en
acciones de igual valor y estas deben tener un valor nominal
de cien bolivianos o multiplos de cien.

» Las acciones pueden ser negociadas en oferta publica,
previa autorizacion de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros e inscripcion en el Registro del Mercado

de Valores.

7.8.2 Certificados de Depésito del Banco Central de Bolivia (CD's o
CEDES)

Son valores emitidos a descuento por el Banco Central de Bolivia y
rescatados por el mismo emisor a su vencimiento al valor nominal. El valor
nominal unitario de las emisiones de los CD's puede ser de un mil (1000)
bolivianos o un mil (1000) ddlares. Pueden ser emitidos en diferentes
denominaciones en cuanto a la moneda de emision; i) en moneda nacional;
i) en moneda nacional con mantenimiento de valor; y iii) en moneda

extranjera (actualmente sélo en ddlares).

La oferta primaria se efectia en subastas publicas de caracter competitivo
que periédicamente realiza el Banco Central de Bolivia, estos valores son
adjudicados a los mejores postores que ofrecen en firme el menor
descuento. De igual forma los CD's se cotizan en la bolsa para su

negociacion en el mercado secundario.

7.8.3 Letras del Tesoro General de la Nacion

Son valores emitidos por el Tesoro General de la Nacién. Se emiten a

descuento y son rescatados por el emisor a su vencimiento al valor nominal.
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Son valores con plazos predeterminados al momento de su emisién. La
emision de LT's puede ser: i) En moneda nacional; ii) en moneda nacional
con mantenimiento de valor; vy, iii) en moneda extranjera (actualmente sélo

en délares).

La oferta primaria se la realiza en subastas publicas de caracter competitivo
que periddicamente realiza el Banco Central de Bolivia en calidad de agente
del Tesoro General de la Nacién, que son adjudicados a los mejores

postores que ofrecen en firme un menor descuento.

Cotizan en la bolsa para su negociacién en el mercado secundario y

proporcionan liquidez al tenedor de los mismos.

7.8.4 Bonos del Tesoro General de la Nacion (BT's)

Tienen la finalidad de financiar las necesidades y obligaciones del sector
publico, a través de su colocacibn en el mercado de valores, y su
negociacion en las bolsas de valores. Pueden ser emitidos en: i) moneda
nacional; ii) moneda nacional con mantenimiento de valor; y iii) en moneda
extranjera. Son negociables en el mercado secundario para proporcionar

liquidez al tenedor y son emitidos a rendimiento.
7.8.5 Bonos Municipales
Son valores emitidos a rendimiento por los Gobiernos Municipales para

financiar las obligaciones y proyectos de los distintos Municipios. Son

negociables en el mercado secundario.
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7.8.6 Bonos (Debentures)

Segun el Cédigo de Comercio, “los bonos o debentures son titulos - valores
que incorporan una alicuota, parte de un crédito colectivo constituido a cargo

de la sociedad o entidad emisora”'”’.

Son valores representativos de deuda por parte del emisor a favor del
tenedor. Son emitidas por las empresas previa autorizacion de la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Devengan intereses vy
son negociables en el mercado secundario (cuando son emitidos por

entidades bancarias se denominan bonos bancarios).

7.8.7 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones (BOCA's)

Son bonos emitidos por sociedades andénimas que a su vencimiento son
convertidos en acciones de la empresa emisora. La convertibilidad de estos
valores es obligatoria para el tenedor de los mismos (a excepcién de los
bonos convertibles, en los cuales la convertibilidad es opcional para el

tenedor de los mismos).

7.8.8 Depésitos bancarios (bursatiles) a plazo fijo (DPF's)

Los DPF's bursatiles son emitidos por los bancos y entidades financieras,
estos son inscritos en el Registro del Mercado de Valores para su oferta
publica y su cotizacion en la bolsa. Los DPF's pueden ser emitidos y
negociados a rendimiento (normalmente) o a descuento en los mercados

primario y secundario.

R CODIGO DE COMERCIO DE BOLIVIA. Ob. cit. Art. 642
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7.8.9 Certificados de Devolucion de Depésitos (CDD's)

Son valores emitidos a la orden y representan la devolucién que hace el
Banco Central de Bolivia, de los depésitos, a favor de los ahorristas o
clientes de entidades financieras en proceso de liquidacion por quiebra.
Estos certificados no devengan intereses y son negociados en el mercado

secundario a descuento.

7.8.10 Certificados de Notas de Crédito Negociables (CENOCREN) y
Certificados de Devolucién de Impuestos (CEDEIM)

Estos Certificados son emitidos por Impuestos Nacionales y son creados
para devolver a exportadores cargas fiscales de tal forma de promocionar y
estimular las actividades exportadoras. Estos instrumentos pueden ser
utilizados por cualquier persona para pagar impuestos. Son negociables y
cotizables en bolsa, se emiten por el valor nominal del importe a ser
reintegrado al exportador y se negocian a descuento en los mercados

secundarios.

7.8.11 Certificados de Depdsito en Almacenes Generales de Depésito y

Bonos de Prenda (Warrant)

El primero es emitido por Almacenes Generales de Depdésito, es un titulo
representativo de mercaderia depositada en dichas entidades. Es emitido a
favor del depositante de la referida mercaderia. El bono de prenda es un
titulo - valor de crédito que es emitido por el Almacén General de Depdsito, a
favor de un beneficiario determinado y amparado por la mercaderia descrita
en el certificado de depdsito, pueden devengar intereses o emitirse

(negociarse) a descuento. Ambos son valores que pueden circular
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separadamente (actualmente se encuentra pendiente su autorizacién para su

negociacion y oferta publica en bolsa).

7.8.12 Cédulas Hipotecarias

Son valores obligacionales emitidos por un banco, conceden garantia
preferente a sus tenedores sobre créditos hipotecarios constituidos a favor
del banco emisor. Estos devengan intereses y son negociables (actualmente

se encuentra pendiente su autorizacién para su oferta publica).

7.9 Los Emisores de Valores

Los emisores de valores son aquellos que acuden al Mercado de Valores en
demanda de recursos financieros, emitiendo para ello valores representativos
de deuda, participacion o mercaderias, los cuales son adquiridos por los
inversionistas. El emisor da origen a los valores que se transan en el
mercado. Sus emisiones derivan de su estrategia de financiamiento, la que a

su vez depende del propdsito de uso de los recursos a captarse.

La Bolsa brinda un lugar para que ocurran las transacciones; los
intermediarios canalizan dichas transacciones, y los emisores dan origen a
los valores que se transan. Mientras el inversionista concentra sus esfuerzos
en decidir su estrategia de inversién (seleccion de valores en los cuales se
invierte); el emisor de tales valores focaliza sus esfuerzos en definir su

estrategia de financiamiento (eleccion de la forma de financiamiento).
Son emisores de valores las sociedades por acciones, entidades del Estado

y otras personas que pueden hacer oferta publica de valores siempre y

cuando cumplan con los requisitos sefalados en la Ley del Mercado de
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Valores. En el contexto senalado son las distintas entidades del sector

publico y privado los principales posibles emisores.

En efecto, el Gobierno a través de su administracion central, o a través de las
distintas organizaciones que lo conforman (municipalidades, empresas del
estado, etc.) pueden emitir valores con el propdsito de financiar sus

actividades.

Por su parte, en el sector privado, las compafias evaluan continuamente sus
esquemas de financiamiento, recurriendo a sus propias fuentes internas
(utilidades o excedentes generados), o alternativamente a fuentes externas;
las cuales pueden provenir de los bancos o de la colocacién de valores en el

mercado.

El gobierno central es un emisor especial que amerita un comentario
particular en razén de que las decisiones financieras del Gobierno repercuten
a toda la poblacién, lo que no sucede en el caso de las empresas cuyas

decisiones normalmente solo afectan a su propio negocio.

Precisamente como no es una empresa no puede emitir acciones, por tanto
s6lo emite instrumentos de deuda, Mas aun, es comun aceptar que el
Gobierno no puede quebrar, y supuestamente, al no haber riesgo de
incumplimiento total, la tasa de interés que ofrecen sus obligaciones es la

mas baja del mercado.
Por igual razén suele ser el emisor que se endeuda a mas largo plazo.

Asimismo, cuando el Gobierno emite obligaciones, se desliga - al menos

parcialmente, de su fuente normal de recursos como son los impuestos. Sin
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embargo, para posteriormente repagar la deuda es posible que se deba

aumentar los impuestos.

Las probabilidades de éxito de un emisor dependen de ciertos factores

basicos. Entre estos factores podemos citar:

* Empresas con un importante historial de crédito.

* Montos minimos de emision para cubrir costos basicos.

* Disponibilidad de Estados financieros auditados de varios periodos.

* Predisposicion a difundir informacién al mercado (asumirlo como una
fortaleza, no como una debilidad).

* Equipo gerencial de probada capacidad.

* Demostrar evolucion del negocio, crecimiento y resultados histéricos.

* Evidencia de su capacidad de generar flujos de recursos suficientes,

para hacer frente a sus compromisos.

Empezando por las decisiones internas al nivel del &rgano social
competente, se estructura el expediente de la emisién (incluido el prospecto)
a fin de proceder a su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores
(RMV).

Luego de esta etapa, se puede iniciar el ofrecimiento publico del valor y
realizar efectivamente la colocacibn o venta del mismo con la

correspondiente captacion de recursos por parte del emisor.

El siguiente grafico sintetiza los principales pasos que se siguen en el

proceso de emision de valores.
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Proceso de emision de valores

Fuente: Elaboracion propia

Los distintos arreglos operativos son:

* Contratacioén del estructurador.

* DUE DILLIGENCE (proceso revision y ordenamiento de |la

informacion legal, econémica y financiera necesaria para la emision).
* Elaboracién del prospecto de emision y documentos legales.
* Calificacion de riesgo.
* Inscripcion en Registro del Mercado de Valores (RMV).

* Road Shows (Ciclo de presentaciones de la Oferta Publica)

/Colocacion.

7.10 La Oferta Publica de Valores

La Oferta Publica de Valores (OPP) es aquella "figura" por la cual se ofrecen
titulos-valores negociables de manera directa e irrestricta a la generalidad del
publico, sin mayores restricciones; como toda oferta implica el hecho de

proponer la realizacion de un contrato, haciendo conocer los titulos, sus
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términos y condiciones a efectos de una posible concertaciéon en un acto de

compra-venta.

Segun la Ley del Mercado de Valores, “se considera oferta publica de valores
a toda invitacion o propuesta dirigida al publico en general o a sectores
especificos, realizada a través de cualquier medio de comunicacion o
difusion, ya sea personalmente o a través de intermediarios autorizados con
el proposito de lograr la realizacion de cualquier negocio juridico con valores

en el Mercado de Valores™'8.

Asimismo toda Oferta Publica de Valores no debe discriminar al receptor o
posible inversionista, ni identificar a una determinada persona o sector,
ademas, que debe estar autorizada y fiscalizada por la Superintendencia de

Valores, Pensiones y Seguros.

Cuando un emisor opta por emitir valores de oferta publica, se compromete a
someterse a condiciones de informacién mas severas; en razén a que el
mercado exige conocer con la mayor precision posible la situacion
economica y financiera de la empresa emisora, para asi permitir se adopten

decisiones correctas de inversion.

Se procura de esta forma un buen estandar de transparencia, que es un
principio rector, a la par de ser un mecanismo de proteccién, de los mercados
financieros. Se puede afirmar que todo emisor de valores de oferta publica
debe respetar reglas de transparencia de informacion, especificamente en

cuanto a los siguientes aspectos:

18 GACETA OFICIAL DE BOLIVIA. Ley 1834, Ob. cit., Titulo II, Art.6, p. 4.
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7.10.1 Situacién econémica y financiera del emisor

Poner a disposicion suficiente informacién relevante sobre las condiciones
econodmicas y financieras de la empresa. En algunos casos se exige
complementar esto con la calificacion de riesgo del valor (de conformidad a lo
establecido en la normativa vigente, los valores representativos de deuda,
necesariamente deben contar con calificacion de riesgo). También es

importante referir a las vinculaciones del emisor con otras empresas.

7.10.2 Propésito de la emision

El destino de los fondos debe ser claramente explicado, en razén de su
directa influencia sobre la rentabilidad del valor a emitir. Revelar incluso las
proyecciones financieras asociadas a la utilizacion de los recursos que se

capten.

7.10.3 Condiciones operativas de la colocacién

Debe darse a conocer con suma precision como se realizara la venta o
colocacién de la emision (subasta, anotacion en libro y prorrateo, etc.),
indicando las reglas a aplicarse. Este aspecto, conjuntamente con los dos
mencionados anteriormente es materia de contenido de los prospectos de
colocacion de los valores en oferta publica.

7.10.4 Continuidad de la informacion

Para toda emision de un valor que todavia no se cancela o redime, es muy

importante que la informacién sobre el emisor y la emisidn se van renovando,
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esta se actualice y se dé a conocer al mercado de manera inmediata. El flujo

debe ser continuo y todo lo relevante debe ser comunicado.

Existen emisores, particularmente vinculados al sector financiero, que por
administrar fondos del publico estan sujetos a condiciones de supervision
mas estrictas, tales como los bancos, las compafias de seguros, los fondos

de pensiones, efc.

Esta supervision, usualmente llevada a cabo por organismos distintos a la
autoridad de mercado de valores, tiene el propdsito de verificar basicamente

las condiciones generales de solvencia de la empresa supervisada.

Las verificaciones y la informacién pertinente sélo la maneja la autoridad
supervisora competente. En contraste, cuando se emiten valores al publico,
se adquiere un compromiso con éste, por lo cual es esencial que se le
provea de suficiente informacion para su decision de inversion. Esta
informacion, ademas de ser abundante y relevante, debe cehirse a un patrén

o estandar que las regulaciones del mercado de valores definen.

Todo emisor debe entonces respetar ese estandar y cada entidad
supervisora se ha de centrar en su propio ambito de accion segun el
proposito especifico de su labor. Lo dicho no se altera aun cuando una Unica
entidad sea la encargada de las distintas supervisiones; las funciones y

objetivos son claramente distintos.
Las entidades involucradas en un proceso de Oferta Publica de Valores se

conjugan a fin de relevar las funciones especializadas que cada una de éstas

desempena.
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En el grafico se muestra los intervinientes caracteristicos de toda oferta,

siendo los mas relevantes aparte del emisor:

* Agencia de Bolsa, la cual desempena el rol de estructurador y también
de colocador.

* (Calificadora de riesgo, que emite opinion sobre el riesgo de

incumplimiento.
* SPVS (mas especificamente el RMV), quién autoriza la emision.

* Bolsa de valores, quién facilita mecanismos operativos para la

colocacion.

* Inversionista, quién adquiere los valores ofrecidos.

Intervinientes Caracteristicos de toda Oferta

AGENCIAS DE SPVS
EMPRESAS BOLSA RMV

-
2

INFORMACION AUTORIZACION
OFERTA PUBLICA
: INSCRIPCION RMV

CALIFICADORAS .__

DE RIESGO
A 1 AccION
INVERSIONISTAS |————» SEBESEQ
5 BONO

Fuente: http://www.bolsa-valores-bolivia.com
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7.11 Bolsa de Valores: Definicion

La Bolsa de Valores es, de acuerdo a la Legislacién Boliviana (Ley del
Mercado de Valores), una sociedad anénima de objeto exclusivo y, a la vez,
un lugar fisicamente determinado donde se materializa el mercado de
valores (bursatil), concretandose operaciones de compra-venta de valores y
los accionistas, en concordancia con la misma Ley, son los propios agentes

de bolsa que realizan operaciones en ella.

Asi, la Bolsa de Valores proporciona la infraestructura adecuada, organizada,
expedita y publica para la concentracion de la oferta y demanda de Valores,
como las colocaciones de las empresas, la venta de los mismos por parte de

sus tenedores y la compra de estos por los inversionistas.

Permite la transferencia de recursos monetarios entre sectores de la
Economia que tienen excedentes para invertir y los que, por el contrario, los
necesitan para desarrollar sus actividades productivas y que estan
dispuestas a entregar titulos-valores de rendimiento y/o participacion que
garantizan la inversion. Es decir, los inversionistas pueden canalizar sus
recursos hacia donde ofrezcan las mejores condiciones en cuanto a mayor

rendimiento y menor riesgo.

Por lo tanto, la Bolsa de Valores es una alternativa mas dinamica que los
sistemas tradicionales de inversion y financiamiento del pais, donde las
unidades que necesitan financiamiento van a competir para atraer los

recursos necesarios para su desenvolvimiento.
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7.11.1 Principios y Criterios Aplicables

La Bolsa contribuye a una canalizacion libre, eficiente, competitiva, equitativa
y ftransparente de financiamiento, atendiendo a reglas previamente

acordadas entre los participantes del mercado.

También proporciona infraestructura, supervision y servicios necesarios para
que los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores se lleven a
cabo. Publica la informacion bursatil, se encarga del manejo administrativo
de las operaciones y supervisa las actividades de las empresas emisores e

intermediarios bursatiles.

En concordancia con los principios aplicables en su integridad al mercado de
valores, la Bolsa estructura sus mecanismos respetando ciertos principios y

criterios, a saber:

» Eficiencia: Esto significa que las transacciones se ejecutan
con continuidad, concluyen oportunamente y se realizan al
menor costo posible.

» Seguridad: Implica que se cuenta con los medios y canales
adecuados para que las operaciones ocurran sin que
compradores ni vendedores corran riesgos mayores de
pérdida de su dinero o sus activos.

» Equidad: Todos los participantes son tratados por igual, sin
privilegios especiales; creando una percepcion de justicia e
imparcialidad de trato para los inversionistas.

» Orden y competencia: Las secuencias y procesos de
negociacion estan claramente especificados, y sus reglas

bien definidas. A su vez, permite abierta competencia en las
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compras y ventas de tal forma que el precio que resulte
refleja bien lo que acontece en el mercado.

» Transparencia: La informacion relevante fluye oportunamente
y alcanza sin distinciones a todos los participantes del
mercado.

» Innovacién: Se promueve la creacion de nuevas
formas e instrumentos de inversion, siendo los mecanismos
suficientemente flexibles para su rapida adecuacion a los

nuevos desarrollos.

7.11.2 Objetivos de la Bolsa de Valores

Segun la Ley del Mercado de Valores, “las Bolsas de Valores tienen por

objeto establecer una infraestructura (adecuada) organizada, continua,

expedita y publica del Mercado de Valores, y proveer los medios necesarios

para la realizacion eficaz de sus operaciones bursatiles”’®. También se

reconocen:

a)

Promover un mercado "regular" para las transacciones con
titulos valores.

Reunir la oferta y demanda de titulos valores mediante los
intermediarios (agentes de bolsa), previo registro correspondiente.
Brindar confianza, seriedad y seguridad tanto a los oferentes
como a los demandantes en las operaciones bursatiles.
Establecer mecanismos que aseguren, la efectividad,
cumplimiento oportuno, la veracidad de los titulos registrados y

todo lo relacionado con las transacciones que en ella se realicen.

19 GACETA OFICIAL DE BOLIVIA. Ley 1834, Ob. cit., Titulo II, Art. 28.
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e) Fomentar e incentivar las inversiones en titulos - valores,
procurando que el mercado bursatil se desenvuelva en adecuadas
condiciones.

f) Cumplir y velar por el cumplimiento de las normas

establecidas por ley.

7.11.3 Funciones de la bolsa de Valores

Entre las importantes funciones que cumple la Bolsa de Valores se destacan

las siguientes:

7.11.3.1 Facilitar el flujo ahorro inversion

Considerandose que la funcion primaria de la bolsa es convertir inversiones
riesgosas y complejas en actividades bursatiles simples y faciles de
comprender, la canalizacion de ahorros a través de la bolsa constituye una
intermediacién directa, ya que los inversionistas pueden realizar sus
inversiones directamente hacia aquellos ambitos que les aseguren una

mayor rentabilidad y menor riesgo.

7.11.3.2 Optimizar la asignacion de recursos

La eficiencia del manejo y la optimizacion de la administracién por medio de
mecanismos que permitan asignar eficientemente los recursos disponibles a
los demandantes, promueve la participacion de las empresas en las bolsas
para obtener recursos, como via alternativa a las fuentes tradicionales de

financiamiento.

93



7.11.3.3 Hacer eficiente la obtencién y la utilizacion de los recursos

El criterio de competitividad y la rapidez con que son movilizados los
recursos con negociaciones para la emision y compra no admite a
operadores ineficientes, permitiendo que los actuantes en el Mercado de
Valores tengan la posibilidad de hacer mas eficientes sus actividades de

obtencion y utilizacidén de los recursos.

7.11.3.4 Lograr transparencia de mercados

Que se realiza principalmente a través de la informacion real proveniente de
las empresas y entidades emisoras determinando valores "precisos" en el
mercado. El inversor es el que toma y evalua los riesgos, toma las decisiones
y fundamentalmente debe de conocer a fondo la solvencia del emisor, para
asegurarse que los valores en negociacion tengan respaldo, en ese sentido
le asiste el derecho de obtener (verificar) la informacion disponible, la misma
que debe ser abierta y transparente para quien desee invertir en la compra

de valores.

7.11.3.5 Indicador de los fendmenos econémicos

Se genera informacion que permite apreciar los movimientos econdmicos, sin
duda la informacion es importante para las operaciones de la bolsa puesto

que establecera pautas para los actuantes del mercado bursatil y generar

mayor actividad en él.
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7.11.4 Caracteristicas de la Bolsa de Valores en Bolivia

De todo lo anteriormente mencionado, la Bolsa de Valores presenta ciertas
caracteristicas que se convierten en verdaderas ventajas tanto para los

emisores como para los inversionistas:

a) Es controlada, ya que las operaciones de compra -venta y
cotizacion de valores son controladas por la misma Bolsa de

Valores y supervisado por la Superintendencia Pensiones, Valores

y Seguros.
b) Es transparente, existe igualdad de acceso a la informacion.
C) Es ordenada, puesto que la normativa vigente y la labor que

desarrollan la Superintendencia y la Bolsa de Valores rigen el
desarrollo de las operaciones que se llevan adelante en la Bolsa
de Valores.

d) Es continua, puesto que se transan valores a diario.

7.11.5 Importancia de la Bolsa de Valores en la Economia

La Bolsa refleja las percepciones y expectativas de los agentes econémicos
sobre el mercado. En realidad las reacciones y decisiones de los
participantes se gobiernan por la distinta informaciéon que fluye al mercado,
las que se procesan mediante distintas técnicas o métodos a fin de

interpretar sus efectos.

La informacién no soélo es econdmica, sino también politica; no sélo es
escrita y cierta sino que también se basa en rumores. Existe una fuerte
sintonia entre lo que ocurre en un pais y su economia y lo que acontece en

el comportamiento de la Bolsa. Se afirma pues que la Bolsa es una suerte de
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termoémetro econdmico. El siguiente esquema es util para entender el

comportamiento de la Bolsa o de un valor en particular.

EconomiA

La evolucion de la economia de un pais se manifiesta a través de los
grandes agregados como son el crecimiento del PIB, la cantidad de dinero
disponible, el déficit o superavit en la balanza de pagos y en las cuentas
fiscales. Una buena situacion econdmica se refleja en un buen

comportamiento de la Bolsa en su conjunto.

Por parte de los sectores econdomicos, éstos tienen comportamientos
diferenciados, habiendo algunos que pueden estar en auge o crecimiento y
otros en situacion opuesta; en tanto que la empresa tiene sus propios
fundamentos financieros que pueden ser mejores o peores que los del resto

de empresas del sector.

Distintos factores influyen sobre la cotizacion de un valor, tales como:
acontecimientos politicos, coyuntura econdmica, factores que afectan la
liquidez o cantidad de dinero de una economia, causas ligadas a la

psicologia del conjunto de inversionistas, la evolucion y perspectivas de un

96



sector econdémico, la situacion econémica y financiera de la empresa inscrita
en bolsa, etc. Ciertos factores afectan a la Bolsa en su conjunto, en tanto que
otros son singulares a un determinado valor. Los siguientes aspectos

demuestran la importancia de las bolsas de valores:

v' Las Bolsas son un elemento clave para lograr niveles de desarrollo
economico en la asignacion racional de los recursos economicos de
una nacion. Son un canal agil para dicha asignacion.

v' Las Bolsas contribuyen a la capitalizaciéon del pais, puesto que
facilitan la colocacion de los valores mediante los cuales las empresas
reciben recursos para realizar sus inversiones.

v Las Bolsas promueven el crecimiento empresarial, ya que son el lugar
de encuentro entre el sector empresarial y el sector real de la
economia.

v' Un pais no puede sustentar su desarrollo econémico dependiendo
s6lo de un esquema financiero tradicional como el bancario, debido a
los altos costos, las exigencias de garantias, los plazos de

otorgamiento de créditos, etc.

7.11.6 El Proceso de Negociacion de Valores en Bolivia

La experiencia desarrollada en los mercados de valores, asi como la labor de
ordenamiento y estandarizacion que vienen desarrollando diversas
organizaciones internacionales, permite enunciar los principios que se
sugieren sea respetada en los mercados secundarios, esto es los mercados

donde los valores son transados:

* Los sistemas de negociacion (incluidas las Bolsas) deben estar

sujetos a autorizacidn y supervision.
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Debe asegurarse integridad y equidad de los sistemas de negociacion.
Debe promoverse transparencia en las negociaciones.

Prevenir manipulacién y practicas irregulares.

El proceso de negociacion requiere de una estructura operativa, para lo cual

es necesario establecer definiciones operativas claras y coherentes respecto

a.

Forma como se canaliza y se disemina la informacion: Ex-ante
(propuestas) y ex-post (operaciones realizadas).

Proceso de ejecucion de ordenes; Un aspecto esencial en esta
materia son las reglas de prioridad de las 6rdenes, en funcion a

ciertas variables como:

* Precio contenido en la orden

* Hora en que se colocé la orden
* Tamano de la orden

* Tipo de comitente (cliente; intermediario)

Impacto de los intermediarios.

Rol de otros participantes del mercado (particularmente
Inversionistas Institucionales).

Transparencia del proceso esto es \visibilidad para los
participantes.

Regulacion o reglas del proceso. Particularmente aquellas normas
especiales como los denominados "Circuit breakers" o margenes
de mercado (variaciones maximas de precios que se permiten en
una sesion) y condiciones para el retiro o suspension de

negociacion de un valor. Estos ayudan a reducir la volatilidad de
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los precios de los valores negociados; asi como reducir asimetrias

de la informacion.

Ademas de lo sefalado, la estructura de negociacién en la Bolsa de Valores
de Bolivia, requiere de emisores e intermediarios para quienes se establecen
ciertos requisitos legales, ademas de ciertas garantias para realizar

actividades en el mercado bursatil.

a) Entidades autorizadas para emitir valores. “Son aquellas que
tienen la capacidad juridica necesaria para emitir titulos - valores,

cuya negociacion se hace en el mercado bursatil”?°

. Segun la Ley del
Mercado de Valores, se considera como emisores a "las sociedades
por acciones, las entidades del Estado (que) podran hacer oferta
publica de sus valores siempre y cuando cumplan con todos los
requisitos" de la Ley y sus Reglamentos. "Otras personas juridicas
podran emitir valores a través de mecanismos dispuestos en esta Ley
y sus Reglamentos previa autorizacién de la Direccién de Supervisidon
de Valores del ASFI".

b) Agencias de Bolsa.- Las Agencias de Bolsa son las personas
naturales o juridicas que intermedian entre oferentes y demandantes
de valores, el objeto, ademas de lo mencionado, es el de "cumplir
cualquier otro acto relacionado a la transferencia de los mismos y
desarrollar actividades permitidas por Ley". Vale decir, el proveer
servicios tanto de asesoria como de informacién en materia de

intermediacién de valores.

20 CHAZAL P. José Antonio de, Ob. Cit., p. 4
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Ademas, las Agencias de Bolsa "deben constituirse como sociedades
anonimas por acto unico e incluir en su denominacién la expresion
Agencia de Bolsa, cuyo uso exclusivo queda reservado para las
sociedades autorizadas, de conformidad con la Ley". Requieren para
su funcionamiento la autorizacion de la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros, ademas de ser accionistas de las

Bolsas de Valores en las que operan.

Deben "ejercer sus actividades en las Bolsas por medio de
operadores especialmente autorizados por la Superintendencia”, para
realizar las operaciones de intermediacion a favor de sus clientes (son
los llamados operadores de rueda).

7.11.7 Mecanismos de Negociacién en la Bolsa de Valores de Bolivia

Las Agencias de Bolsa se encuentran facultadas para negociar valores de

acuerdo a los siguientes mecanismos de negociacion:

Rueda de Bolsa

La Rueda de Bolsa es la infraestructura fisica de la Bolsa de Valores, en la
que se transan valores de oferta publica registrados y autorizados por la

Direccion de Supervision de Valores del ASFI.

Las modalidades de operacion pueden ser las siguientes:
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Operaciones en firme

Son aquellas en que el comprador y el vendedor quedan definitivamente
obligados, las condiciones del contrato son inalterables, liquidandose la
operacion en la fecha convenida, es decir, aquellas operaciones de compra -
venta de valores que tiene por objeto la transferencia definitiva de los

mismos.

Operaciones de Reporto

Son aquellas operaciones que consisten en la compra o venta de un valor a
determinado precio, con el compromiso de revender o recomprar el mismo al
portador inicial de dicho valor en un plazo convenido, (no mayor a 45 dias) al
precio original mas un interés (premio) que beneficia al comprador inicial. (El
comprador inicial se denomina Reportador y el vendedor se denomina
Reportado).

Operaciones de cruce

Son aquellas en las que una Agencia de Bolsa actua como comprador o
vendedor de valores producto de una negociacion que realiza con sus
clientes o entre ellos.

Subasta de acciones no inscritas

Es un mecanismo mediante el cual la bolsa de Valores realiza subasta
publica de (valores) acciones suscritas y pagadas de sociedades andénimas

no inscritas en el Registro del Mercado de Valores, en la cual el tenedor de

acciones no inscritas puede solicitar a través de una Agencia de Bolsa, a la
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Bolsa de Valores la realizacion de ésta, segun las disposiciones emanadas
de los reglamentos internos de las Bolsas de Valores. La subasta se realiza

en sesiones extraordinarias.

Mesa de Negociacion

La mesa de Negociacion es un mecanismo extrabursatil manejado por las
Bolsas de Valores. Su funcionamiento se halla normado por el reglamento
interno de las Bolsas de Valores, "Las operaciones con titulos-valores en
Mesa de Negociacién, no implican calificacion de los mismos (ni de
participantes). Dichas operaciones so6lo pueden servir para establecer

precios de referencia de los mismos".

Las Bolsas de Valores fijan un horario especifico para la realizacion de una
rueda especial de Mesa de Negociacion. La emisidén de los titulos - valores
transados en la Mesa de Negociacion son de corto plazo. Los titulos - valores

que se transan en la Mesa de Negociacion son los siguientes:

a) Letras de cambio
Letra de cambio es aquel valor en el que se especifica que un
individuo (girado); se compromete a pagarle a otro (girador), 0 a un
tercero, un monto adeudado, en un plazo determinado. En esta
también puede intervenir una persona que avale esta transaccion,
en calidad de garante del deudor (girado).

b) Pagarés
El pagaré es un valor por el cual una persona que los emitié se
impone una obligacion de pago por un determinado monto de dinero
a favor de otra persona, en el plazo que el valor especifique.

Pueden ser emitidos por cualquier individuo.
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Facturas cambiarias

Las Facturas Cambiaras son titulos - valores emitidos por personas
y son similares en sus efectos cambiarios a las Letras de Cambio.
Son emitidas generalmente por vendedores de bienes o
mercaderias para instrumentar una deuda por una venta realizada a
crédito. Son aceptadas para su pago por el comprador de los
referidos bienes o mercaderias (se diferencia de la Letra de Cambio
en que no es emitida por el Tesoro General de la Nacion sino por la
persona vendedora).

Las Facturas Cambiarias pueden devengar intereses o ser
negociadas a descuento y admiten pagos a cuenta y pagos en

cuotas.

Operaciones permitidas en los mecanismos de Negociacion

de la bolsa Boliviana de Valores

Fuente: http://www.bolsa-valores-bolivia.com
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7.11.8 Principales Operaciones de los Emisores en la Bolsa de Valores

Las operaciones de Corto Plazo, es decir, las operaciones propias del
Mercado de Dinero son mas importantes en forma cuantitativa que las

operaciones de Largo Plazo.

Segun los boletines estadisticos de la Bolsa Boliviana de Valores, los
principales emisores que participan en las operaciones de renta fija, son
preponderantemente entidades bancarias (ello sin tomar en cuenta las
operaciones del BCB), tanto en numero como en importancia; puesto que el
volumen de operaciones representa el 35.3% del total de las operaciones de

renta fija.

Los principales emisores que participan en las operaciones de corto plazo,

caracterizados éstos por ser de renta fija, son:

* Banco Nacional de Bolivia.
* Banco Mercantil Santa Cruz.
* Oftras entidades bancarias.

* Las operaciones que realiza el BCB.

7.11.9 Emisores que realizan operaciones de Renta Variable

Con respecto a las operaciones de largo plazo (caracteristica de las
operaciones del mercado de capitales ademas de ser de renta variable), se
caracterizan por su reducido volumen respecto a las operaciones de renta fija
(y de corto plazo). En este mercado también las emisiones son

preponderantemente de entidades bancarias, participando del 64.1% del total
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de volumen de operaciones de renta variable, el Banco Mercantil Santa Cruz,
América Textil S.A., Sociedad Boliviana de Cemento S.A. SOBOCE, y

muchas otras empresas.

7.12 Bolsa Boliviana de Valores: Tendencias de las Operaciones e
Instrumentos en la Bolsa de Valores- Mercado de Dinero y Mercado de

Capitales

Actualmente la Bolsa Boliviana de Valores, cuenta con 118 emisores
pertenecientes principalmente a los rubros de industria de Servicios, bancos,
fondos de inversion cerrados y patrimonios auténomos de procesos de

titularizacion.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. comenz6 a funcionar oficialmente el 20
de octubre de 1989 vy las primeras transacciones en el Ruedo de la Bolsa se
realizaron 27 dias después. Fueron operaciones de compraventa de
Certificados de Depdsito Negociables por un monto total de 17.640
bolivianos, al tipo de cambio de entonces (51.700 délares). La inauguracién
oficial de sus actividades representd la culminacién de una aspiracion de la
que muchas personalidades participaron desde la década del 70 y el final de

afos de dificil trabajo, esfuerzo y sacrificio de un grupo de gente visionaria.

Desde el inicio de su funcionamiento los objetivos de la Bolsa han sido
promover el desarrollo del mercado de valores y su regulacion; ampliar y
diversificar la cantidad de emisores; adoptar y fortalecer las tecnologias
necesarias para soportar el desarrollo del mercado de valores; ademas de
apoyar la innovacion para el financiamiento de empresas, acordes a la

realidad boliviana.
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SMART BBV

Durante los ultimos afos, la Bolsa trabaja arduamente en incorporar la
tecnologia en sus operaciones: En este sentido, con el objetivo de ampliar la
cobertura del mercado bursatil y atraer, a nuevos inversionistas que residen
en otras ciudades del pais, la Bolsa Boliviana de Valores ha implementado
un sistema de negociacion electrénico denominado SMART BBV, que
permitira que las negociaciones de valores se realicen en forma electronica y

remota.

Unidad de Desarrollo Empresarial (UDE)

Por otro lado, recientemente la Bolsa instalé dentro de su organizacion una
instancia de conocimiento y atencion especifica para las empresas que
quieran acceder a financiamiento bursatil, denominado Unidad de Desarrollo
Empresarial (UDE), que busca identificar a potenciales emisores y proveerles
informacion, orientarlos y acompanarlos en su camino hacia un

financiamiento a través del mercado de valores nacional.

Récord de negociacion 2016

La Bolsa Boliviana de Valores, a pesar de su juventud (27 afios) ha logrado
un continuo crecimiento en sus volumenes operados, el afio pasado se
registré un nuevo récord de negociacion alcanzando los 12,273 millones de
dolares ($us 11,128 millones en mercado secundario y $us 1,139 millones en

mercado primario).

Una de las principales caracteristicas del mercado de valores boliviano es la

negociacion de valores de renta fija, principalmente Depdsitos a Plazo Fijo.
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Por tanto, la Bolsa tiene como tarea pendiente el desarrollo del mercado
accionario, que sera tratado a través de la implementacion de diferentes

proyectos disefiados para tal fin.

Actualmente la Bolsa Boliviana de Valores cuenta con 118 emisores
pertenecientes principalmente a los rubros de industria de servicios, bancos,
fondos de inversidon cerrados y patrimonios auténomos de procesos de

titularizacion.

Participar en la BBV

Muchas personas se preguntan qué tienen que hacer para participar en la
Bolsa Boliviana de Valores (BBV), si hay un monto minimo para invertir; y
también, cuales son los valores mas rentables. Muchos tienen interés en
invertir en valores y quieren saber cuales son los valores que mas se
negocian y como evolucionaron los precios de estos en los ultimos meses.
Cualquier persona mayor de edad puede adquirir valores y negociarlos. Para
ello solo es necesario acercarse a una agencia de bolsa. La agencia de bolsa
le informara sobre las opciones existentes y también detallara costos de sus
servicios. El interesado debe deducir las comisiones de la agencia de bolsa
de los rendimientos esperados, de donde surgira la decisién de invertir o no.
Mientras mayor sea el monto a invertir, mas pequena o insignificante sera la
comision de la agencia; y viceversa. En otras palabras, el monto minimo a

invertir lo estima cada persona.

Durante el ano 2017 la actividad del Mercado de Valores fue creciente,

notandose una tendencia que se repite afo tras afo.
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La Bolsa Boliviana de Valores ha continuado avanzando con la
implementacion del Mercado Electrénico, iniciandose las operaciones de

colocacion mediante este mecanismo durante el 2017.

Durante el ano 2017 las operaciones de compra y venta de Valores en Bolsa
alcanzaron US$ 1,866 MM, 4.30% mayor a los 1,789 MM registrados en el
ano 2016.

Las emisiones autorizadas y registradas en el Registro del Mercado de
Valores y en la Bolsa Boliviana de Valores alcanzaron US$ 77 MM, 56.63%
menor a los US$ 166 MM registrados el 2016.

Se puede destacar que dos nuevos emisores empezaron a financiarse a
través del Mercado de Valores; asi mismo, las cuotas de participacion de un
Fondo de Inversién Cerrado fueron colocadas durante la gestion 2017. Si
bien no fue un afio muy activo en nuevas emisiones, esperamos que, con la
nueva normativa de Fondos de Inversidon, se pueda reactivar las emisiones

de Fondos de Inversiéon Cerrados.

Por su parte, los Fondos de Inversion, durante el ano 2017, mostré una
contraccion del 0,85% en la cartera administrada, tanto los Fondos de
Inversion en moneda extranjera y los Fondos de Inversion Cerrados
mostraron crecimientos de US$ 39 y US$ 24 MM respectivamente. El nimero
de participantes de los Fondos de Inversién aumenté en 7,384, equivalente a

un crecimiento del 9.68% respecto al afio 2016.
La contraccidon de los Fondos de Inversion Abiertos en Bs. se debe

principalmente al hecho de que la cartera de créditos presentd un

crecimiento mayor que las obligaciones con el publico en US$ 99.5 MM que
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equivale al 3.04%, en el caso de los Bancos Multiples, por lo que los bancos
necesitaron ampliar sus captaciones del publico ofreciendo tasas de interés
muy atractivas y en algunos casos superiores a los rendimientos ofrecidos

por los Fondos de Inversion.

Mas alla de las cifras comparativas respecto al pasado afo, es importante
mostrar la importancia de la actividad bursatil con respecto al PIB Nacional,

asi como compararla con otros paises de la region.

Las transacciones realizadas durante el 2017 equivalen aproximadamente al
4.87%% del PIB.

La cartera administrada por los Fondos de Inversion en Bolivia al 30 de
noviembre de 2017 equivale al 7.55% del PIB, mientras que la administrada
a septiembre de 2017 de Colombia equivale al 12.16% de su PIB y la de
Peru al 5.28% de su PIB. Diez afos atras (2007) la cartera de Fondos de

Inversién administrada en Bolivia equivalia al 2.98 % del PIB.

Todas las cifras sefialadas anteriormente, nos muestran el crecimiento y la
importancia que el Mercado de Valores boliviano ha ido alcanzando durante

los ultimos anos.

Es importante destacar que aun quedan muchas tareas pendientes para
continuar con este crecimiento; para este fin es necesario realizar esfuerzos
como sector y ademas contar con el apoyo de un marco normativo acorde a

la realidad y requerimientos del Mercado.

En este sentido para el 2018, se consolidara el trabajo en los siguientes

aspectos:
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Apoyar la implementacién de operaciones de reportos con acciones, aspecto

que coadyuvara en el desarrollo del Mercado de Renta Variable.

Proponer cambios normativos para la agilizacion de los procesos de
autorizacion e inscripcion de Emisiones, aspecto que facilitara el acceso a

financiamiento a través del Mercado de Valores.

La estructuracion de Fondos de Inversion para ofrecer mayores alternativas
de inversion y financiamiento, satisfaciendo las necesidades tanto de

Inversionistas como de empresas que requieren financiarse.

Finalmente, se continuara con las actividades de difusion y capacitacion
sobre el Mercado de Valores, ya que consideramos que son pilares

fundamentales para el desarrollo del mismo.

7.12.1 La tasa de retorno como elemento de decision

Uno de los elementos fundamentales en la toma de decisiones con respecto
a la inversion, es sin duda, la tasa de retorno. Tanto en el mercado de dinero
como en el mercado de capitales, existe un retorno y un riesgo por cada
titulo - valor, en base a su evaluacion los agentes econémicos toman la
decision, de tal suerte que dirigen su atencion a los titulos-valores cuya tasa
de retorno sea mayor y el riesgo sea menor (y también tomando en cuenta
los requerimientos de liquidez que determina la preferencia por plazos de

vencimiento).
La tasa de retorno se analiza tomando en cuenta, las operaciones de compra

-venta y de reporto, en moneda extranjera como moneda nacional y moneda

nacional con mantenimiento de valor.
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Los plazos de las operaciones estan comprendidos entre 1 a 361 dias y mas,
con intervalos de 1-9, 10-20, 21-28, 29-45, 46-90, 91-180, 181-360, 361- mas

dias, todo ello de acuerdo a politicas que se adoptan en la bolsa de valores.

Segun lo anterior, las tasas de retorno mas altas son las tasas en moneda
nacional, ello explicado en parte por la politica monetaria del gobierno para
evitar la devaluaciéon de la moneda nacional, hecho que favorece el ahorro en
bolivianos, dada la condicién de paridad consistente en que las tasas en

moneda nacional y moneda extranjera seran igualmente recompensadas.

La tendencia de las tasas en moneda nacional presenta un comportamiento
ascendente, con una tasa de crecimiento del 11,73%. En cuanto a las tasas
de retorno en moneda extranjera presentan tendencia descendente, por
presentar tasas inferiores a lo largo del periodo, esto como se ha

mencionado por la politica monetaria aplicada en los ultimos afos.

a) Tasas Interbancarias.- Las tasas interbancarias son resultantes de
las operaciones interbancarias de crédito en efectivo, presentan un

comportamiento variable, con una tendencia decreciente.

b) Tasas de Premio del Banco Central de Bolivia.- Son las tasas que
se presentan en las operaciones de Mercado Abierto del Banco
Central de Bolivia, especificamente en las operaciones de reporto que
se ofrece, estas tasas se encuentran por debajo de las tasa ofrecidas
en la bolsa de valores, pero en si la dificultad y procedimiento de

acceso a dichos reportos hacen que no tengan mucha actividad.
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7.12.2 La Emisiéon de Acciones

La emisién de acciones por parte de una empresa en el mercado bursatil, se
convierte en un medio para financiar las necesidades financieras de una
empresa. Para tal efecto, "la empresa debe estructurarse en forma de
Sociedad Andnima, lo que exige la creacion y suscripcion de acciones", o

también conocidas como titulos valores en la Bolsa de Valores.

La emision de estos titulos valores permite a los empresarios acceder a
ciertos recursos financieros necesarios para lograr objetivos particulares. Por
lo tanto, a forma de conclusién del presente punto, se determina que la Bolsa
de Valores es una alternativa eficiente que ofrece grandes perspectivas para
el financiamiento de las empresas que asi lo requieren, a través de la

emision de titulos -valores.

7.12.3 La Bolsa de Valores como Alternativa de Inversion y de

Financiamiento

La Bolsa de Valores es un ente fisico por el cual se realizan la oferta y la
demanda de titulos -valores. EI Mercado Bursatil realiza dos tipos de
operaciones fundamentales en el contexto del financiamiento y de la

inversion;

En la primera, las empresas acuden a éste mercado para lograr recursos
financieros para fines propios, mediante la emisién de activos financieros, en
este caso la colocacion de acciones. En la segunda, el mercado de valores
es un ente por el cual se puede realizar inversiones a través de la compra de

activos financieros.
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A la vez, a modo de referencia, la bolsa ofrece tasas de interés bajas con
relacion al sistema financiero tradicional, los niveles de garantia son
accesibles (la unica garantia es el de tener informes al dia de las
operaciones de cada empresa que opera en ella). Por lo tanto, la Bolsa de
Valores se convierte en una de las fuentes de financiamiento de recursos
financieros para aquellas empresas que adolecen de este recurso, a la vez

se puede desarrollar procesos de inversion.

Pero también existen otros mecanismos para la consecucion de recursos y
liquidez en nuestra economia, tal el caso de las operaciones de mercado
abierto que originalmente son utilizadas por el Banco Central de Bolivia para
el control de la liquidez de la economia, mediante ésta, las tasas de interés y
en ultima instancia la estabilidad de la economia, todo ello mediante la
emision de titulos-valores (CD's y LT's) y su venta o compra definitiva o

reportos de los mismos.

Por la importancia que revisten las alternativas de captacién de liquidez y de
recursos de inversion, las operaciones de mercado abierto y las
caracteristicas del crédito bancario se desarrollan con un poco mas de

profundidad en los siguientes acapites.

7.12.4 Decisiones de Financiamiento Empresarial

Toda organizacidbn y especialmente las empresas, deben enfrentar
permanentemente decisiones de financiamiento; las cuales tendran por tanto
un impacto sustantivo en el progreso de la empresa y de sus proyectos. Se
trata entonces no sélo de decisiones delicadas y sensibles que demandan un
actuar diligente, sino también de elecciones que pueden afectar hasta el

mismo curso de viabilidad financiera de una entidad.

113



Este se refiere a las decisiones financieras de inversién y de financiamiento
como principales funciones dentro del manejo financiero de la empresa.
Como en cualquier inversiébn siempre apareceran dos parametros de
decision: el riesgo y el retorno, siendo su asociacion habitual igual, es decir a
mayor riesgo mayor retorno esperado; y a menor riesgo, menor retorno
esperado. Toda decision financiera conlleva una incertidumbre (de antemano
no se sabe el resultado de las decisiones) y una actitud ante el riesgo (en un

escenario adverso, cuanta pérdida se esta dispuesto a tolerar).

Las decisiones de financiamiento se producen en mercados financieros. Ello
significa que se debe evaluar cual de estos segmentos del mercado es mas
propicio para financiar el proyecto o actividad especifica para la cual la
empresa necesita recursos. Los segmentos son el mercado de dinero y el

mercado de capitales.

Tipicamente en el primer segmento se encuentra el financiamiento bancario;
en tanto que si se desea emitir valores se puede combinar el mercado de

dinero (corto plazo) con el mercado de capitales (largo plazo).

Estas decisiones enfrentan varios factores y no solamente el del costo
financiero que suele ser el que mayor atencion obtiene. Podemos indicar que
otro elemento relevante es la flexibilidad del esquema financiero; asi como el

caracter de transitoriedad o permanencia de la relacién financiera.

Desde una Optica meramente contable, las decisiones de financiamiento
reflejan la mejor forma de componer el lado derecho del balance general de
una empresa, o lo que es lo mismo, la relacion mas conveniente que puede
establecerse entre los Recursos Propios y la Deuda, nos referimos por tanto

a la estructura financiera de la empresa.
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Normalmente, las empresas cuentan en su mayoria con acceso a fuentes de
financiamiento tradicionales, entre las que se encuentra principalmente la
banca comercial (esta fuente es conocida como financiamiento indirecto al

existir un intermediario).

En realidades como la nuestra, las sociedades anénimas generalmente estan
organizadas alrededor de una estructura familiar y, lo mas importante, es que
cuentan con un sentido conservador de las finanzas, con lo cual tienden a

acercarse a fuentes mas seguras de financiamiento.

Asimismo, existe la percepcibn de que empresas cuentan con poca
proyeccion en los negocios, motivo por el cual en general se cuenta con una
mentalidad cortoplacista, coherente con el acercamiento a la banca

tradicional.

Existe sin embargo, una importante alternativa de financiamiento a través del
mercado de valores, que ostenta sustantivas ventajas potenciales como son
reducciones en el costo financiero, mayor flexibilidad en la estructura de
financiamiento, mejoramiento en la imagen de la empresa, establecimiento

de un vinculo de financiamiento de largo plazo, etc.

Es necesario por tanto, que las empresas sepan efectuar un analisis
cuidadoso de las alternativas que enfrentan; debiendo estudiar los costos y
beneficios de cada una. Se revisaran estos factores desde la légica de
evaluar la posibilidad que la empresa ingrese al mercado de valores como

emisor.

El acceso a recursos a través del mercado de valores se supone que se

efectia a través de bonos de deuda, debido a que la mayor parte de los
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instrumentos transados en bolsa son instrumentos de renta fija. Se toma
como tasa bancaria del préstamo la de 10.24 %, que corresponde a la tasa

promedio activa del sistema bancario (A diciembre 2017).

Asimismo, los costos y tarifas que se tomaron para calcular el costo total de
una emision de bonos son los costos y tarifas vigentes, tanto de la BBV y de
las Agencias de Bolsa. En el caso del acceso a fondos a través de la banca,

no se tomd en cuenta ningun costo adicional.

Tabla 1: Costos y tarifas asociados con una emision de bonos de deuda
(en dodlares y en porcentaje)

Descripcion Costo
ggr\'}'s'on de Estructuracion Entre 0.75% y 1% del monto bruto de Ia
: L emision
IEI(K/IQ)IS”O de la Emision (US$ 0 hasta US$ 3 0.15% del monto bruto de la emision
o .
Registro de la Emision (entre US$ 3 MM y US$ 0.10% del monto bruto de la emision
5 MM)

Mantenimiento de Registro 2do Afio o - o
Mantenimiento de Registro 3er Afo (Libre 40% del pago efectuado e[ ler afio 20%
del pago efectuado el 1er afio

Intendencia de Valores

Monto menor entre US$ 1,000 y el 0.5%
Inscripcion del Emisor en el RMV del patrimonio neto de la empresa

Monto menor entre US$ 1,000 y el 0.5%
Tasa de Mantenimiento del Registro en el RMV  del patrimonio neto de la empresa

0.08% del monto total emitido, pagadero
Inscripcion de la Emision en el RMV cada afio hasta el 3er afio, libre después

Empresa Calificadora de Riesgo

Calificacié . - US$ 15,000-sujeto a incrementos y a la
alificacion de riesgo por ano o .
empresa calificadora de riesgo
Costos Legales
Abogados, Prensa, Representante Legal, etc USS$ 5,000 - sujeto a incrementos o
variaciones
Empresa de Auditoria Registrada en el RMV
RMV De US$ 6,000 a US$ 25,000,
Auditorias semestrales (Costo Anual) dependiendo del tamafio de |la
empresa
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7.12.5 Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Bolivia

a)

b)

Concepto.- Las Operaciones de Mercado Abierto, (OMA's)
consisten basicamente en la compra-venta definitivas y reportos de
titulos -valores en el mercado con el fin de proveer o absolver
liquidez del Sistema Financiero. Segun el Reglamento de
Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Bolivia,
éstas "son las operaciones que realiza el Banco Central de Bolivia
(BCB) por cuenta propia, con objetivos de Politica Monetaria o por
cuenta del Tesoro General de la Nacion (TGN), en su calidad de

agente financiero del gobierno”.

Objetivos.- Las OMA' s que realiza el BCB, tienen los siguientes
objetivos:

» Cumplimiento de las metas de politica monetaria.

» Regulacion de la liquidez de la economia.

» Cumplimiento de las metas de financiamiento interno del TGN.

7.12.6 Mecanica de las OMA'S

Las OMA's del BCB se inician el aino 1987 y los titulos que se utilizan en

estas operaciones son los Certificados de Depésito (CD's), Letras de

tesoreria (LT's) principalmente, pero también Bonos del Tesoro (BT's) (1994),

los Certificados de Devolucion de Depdésitos (CDD's), y Bonos Navidefios.

a)

Colocacion de Titulos.- Los titulos - valores (CD's y LT's) se
colocan semanalmente mediante subasta publica competitiva y son
el instrumento principal con el que cuenta el BCB para afectar

"durablemente" la liquidez de la economia e influir en las tasas de
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b)

interés, segun los objetivos de Politica Monetaria. Ademas, la
colocacién permite al TGN la captacién de recursos para sus

necesidades.

Cuando el BCB coloca mayor cantidad de titulos- valores que los
que se vencen en la semana respectiva, la liquidez en la economia
se reduce (se capta liquidez), provocando el alza de las tasas de
corto plazo en el mercado monetario. Ocurre lo contrario cuando se
coloca una cantidad menor, se inyecta liquidez y las tasas tienden a

subir.

La colocacion de titulos del TGN tiene un efecto diferente, debido a
que los recursos captados por el TGN mediante ésta, sirven
normalmente para cubrir los gastos y necesidades del sector

publico, regresando al sistema financiero a veces a los pocos dias.

Reporto.- Segun el Reglamento de Operaciones de Reporto: "Una
operacion de reporto consiste en la venta de titulos - valores por
parte de un agente (el reportado) a un segundo agente (el
reportador), con el compromiso del reportado de recomparar los
titulos - valores en un plazo y a precio preestablecido, en la fecha

de transaccion.

El precio de recompra, ademas del valor determinado para el titulo,
debe establecer un premio en beneficio para el reportador". Es
decir, una compra no definitiva de titulos - valores, una venta de

titulos - valores con compromiso de compra.
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Las operaciones de reporto implican una modificacion de corto
plazo en la liquidez del sistema, mas que modificar la oferta
monetaria del sistema el BCB utiliza los reportos para disminuir la

volatilidad de las tasas de corto plazo del mercado monetario.

En las Operaciones de Reporto, el BCB generalmente actua como
comprador (reportador) de titulos - valores a los agentes
autorizados (reportado), pero también segun el Reglamento de
Operaciones de Reporto: “El BCB podra actuar en las Operaciones

de Reporto como reportado o reportador.

Las operaciones de Reporto se denominaran pasivas cuando actue
como reportado y activas cuando actue como reportador”. Cuando
el BCB actue como reportado, es decir, realice una operacion
pasiva de reporto, ésta se denomina reporto reverso, que consiste
en la compromiso de recompra de los mismos en un plazo y precio
determinados al inicio de la operacion; el objetivo de estos es el de
proveer al sistema de una alternativa de colocacion de recursos

excedentes por plazos cortos.

Otras OMA's.- EI BCB también realiza operaciones como las
compras definitivas de titulos - valores (CD’s y L T’s) y los swaps

sobre divisas.

La posibilidad de vender definitivamente los titulos - valores
publicos al BCB (CD's y LT's unicamente) esta abierta para los
agentes. Pero el BCB prefiere las operaciones de venta y reporto

para afectar a la liquidez de la economia, por los que las
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condiciones de compra definitiva, hacen que esta sea la ultima

alternativa de los agentes.

En cuanto a los swaps sobre divisas, inicialmente el BCB realizaba
estas operaciones ligadas a titulos - valores, que consistian en la
compra de dolares americanos a entidades financieras o
particulares a cambio de titulos - valores en moneda nacional
equivalente al monto en dolares, con pacto de reventa de los
ddélares a un plazo determinado, al tipo de cambio de venta de la

fecha de compra del titulo.

En abril de 1998 entraron en vigencia las operaciones de swaps no
ligadas a titulos, que consisten en la compra o venta de divisas del
BCB con el compromiso de revertir la operacién en un plazo y al
tipo de cambio determinados al inicio de la operacion. Beneficia a
los agentes en cuanto brinda la posibilidad de realizar operaciones

que implican modificaciones en su posicion y cobertura cambiaria.

7.12.7 Tendencia de las OMA'S

Las OMA's como se menciond, son los principales instrumentos que tiene el
BCB para afectar la liquidez de la economia, por ello la tendencia y
desarrollo de éstas va en relacidn con los objetivos de Politica Monetaria y
de financiamiento trazados por el BCB. Respectivamente; en operaciones de

reporto estas presentan un crecimiento exponencial anual del 25 %.
Esta tendencia de las OMA's implica como ya se menciond, los objetivos de

politica monetaria del BCB como es el control de la liquidez del sistema

financiero nacional, muestran, ademas, un hecho importante, que al ser uno
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de los instrumentos mas importantes (las OMA's) que se transan en la bolsa
boliviana de valores, y al ser de corto plazo, hacen que las transacciones de
la bolsa sean preponderantemente de corto plazo y no de largo plazo como

requiere la economia.

7.12.8 Las OMA'S como fuente de liquidezy capital

Las caracteristicas de las OMA's, que se presentan en los anteriores
acapites, muestran las posibilidades que tienen tanto las personas naturales
como juridicas de obtener recursos (financiamiento), para llevar adelante sus
operaciones, mediante la compra o venta de titulos - valores o a través de los

otros mecanismos mencionados.

Pero como se establecido que el interés y objetivo del BCB es afectar la
liquidez de la economia, ésta es una limitacion para el intento de
financiamiento de inversiones de largo plazo de las empresas, puesto que las
OMA's son de corto plazo y, en ultima instancia, el financiamiento que se
otorga mediante las compras y ventas, asi como de los reportos es de corto
plazo, destinado a inversiones de corto plazo, vale decir, la inversién en
capital de operaciones y no asi en el financiamiento de la ampliacién de la

capacidad productiva.

VIIl. PROPUESTA

En funcién del desarrollo del presente Proyecto de Grado, se ha llegado a

formular las siguientes propuestas:
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8.1 La Bolsa Boliviana de Valores S.A. y la Estabilidad Financiera

La estabilidad financiera, la estabilidad econdmica, las garantias juridicas y
economicas, son factores fundamentales para que el flujo de inversiones sea
permanente e incluso se incrementen. Esto repercute en el buen
funcionamiento del mercado de valores. En un periodo 6ptimo de mucha
liquidez. Hay mucho dinero en la economia. Entonces la negociacion de
Titulos Valores es mucho mas grande que en periodos de iliquidez y esto

incrementa los volumenes negociados.

8.2 Introduccion de Nuevos Instrumentos de Negociacion

En la medida que se ha ido desarrollando |la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
se deben introducir nuevos instrumentos de negociacion. Esto puede permitir
una mayor expansiéon del volumen de operaciones y habra mayores

oportunidades de diversificacion de los inversionistas.

8.3 La Bolsa Boliviana de Valores S.A. y el Mercado Electrénico

Dentro del Mercado Bursatil, es importante, como en cualquier otra actividad
del ambito financiero, contar con estados de cuenta, valoraciones de
carteras, con base de datos de clientes. Cabe subrayar que la tecnologia ha
llegado ya a todas las esferas de la actividad humana. El mercado bursatil,
no esta exento de estos avances. Por eso, es fundamental, asimilar estos
logros, para impulsar un mercado electrénico. Esto facilitaria el acceso de
muchos otros inversionistas al mercado de valores, lo que permitiria un

mayor volumen de operaciones, tanto de valores como de divisas.
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8.4 Desarrollar la Cultura Bursatil

Un elemento gravitante, es la falta de informacion y desconocimiento, no hay
una cultura bursatil en nuestro pais. Esta ausente la informacion sobre las
opciones de inversiones, por parte de las empresas .Con una vasta

educacion bursatil sostenida, se puede cubrir esa debilidad.

8.5 Temor y Falta de Transparencia de las Empresas

En muchas empresas, existen temores de ser transparentes, de abrir su
capital para emitir acciones, para emitir bonos. Es verdad, que esto requiere
tiempo. No es un tema de facil resolucién. Son temas que hay que encararlo

en el mediano y largo plazo, de manera efectiva.

8.6 Impulsar la Innovacién en Servicios y Productos

El Mercado de Valores debe apuntalar las innovaciones de manera
permanente, como la Titularizacion, el cual ya se ha consolidado. O los
Fondos de Inversion Cerrada. Ver la factibilidad de implementar el mercado
de contrato sobre divisas. También analizar la opcion de publicar un indice

Bursatil de instrumentos que se negocian en la bolsa.

8.7 El Mercado de Valores y las PYMES

Por las caracteristicas de la economia boliviana, pais en vias de desarrollo,
las PYMES representan una alternativa creciente a la produccién, a los
servicios, al comercio y a la generacién de empleo. Es importante considerar
estas caracteristicas, para generar condiciones, en funcion de la Ley de

Mercado de Valores, de un fortalecimiento y financiamiento a las PYMES.
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8.8 Desafios y Transformaciones del Mercado de Valores

Los desafios del Mercado de Valores, deben responder a las expectativas y
la demanda de financiacion en el futuro inmediato. Como ampliar el universo
de mas inversionistas. Llegar a muchas mas empresas emisoras de valores,
mejorar las condiciones de negociacion de Titulos de Valores por intermedio
de la tecnologia. Optimizar la informacion sobre las transacciones en la

bolsa. Brindarla a los usuarios del mercado de valores.

IX. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al desarrollar el presente Proyecto de Grado, se han llegado a las siguientes

conclusiones y recomendaciones:

9.1 Conclusiones

Si bien la economia boliviana es pequefia, por su escaso desarrollo
economico. El Mercado de Valores se encuentra en una etapa de desarrollo.
Es ya un mercado bastante atractivo. El volumen de las operaciones y
montos invertidos, son ya importantes para nuestra economia. El Mercado de
Valores esta creciendo. Falta bastante camino por recorrer, para alcanzar los

niveles de importancia de otras bolsas en paises vecinos.

Es perceptible la evolucion. Hay mas montos financiados. Hay mas fondos de
inversion cerrados que se financian a través de la emisién de valores, mas
participantes. Estos avances permiten inferir que el Mercado de Valores esta

en buena proyeccion.
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9.2 Recomendaciones

Las bolsas de valores, son una especie de termoémetros de la economia. Si la
economia crece. La bolsa tiene similar proyeccion. Si la economia se

contrae. La bolsa siente ese efecto.

Por eso, es importante garantizar la inversion con mecanismos juridicos y
econdmicos que estimulen un mayor desarrollo del pais. Fortalecer a la Bolsa
Boliviana de Valores, es fortalecer a la economia y al desarrollo del pais.

Esta debe ser una tarea sostenible en el tiempo.
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