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GLOSARIO

AMV: Autorregulador del Mercado de Valores.

BVC: Bolsa de Valores de Colombia.

BNA: Bolsa Nacional Agropecuaria.

Comisionistas de Bolsa: Sociedades comisionistas de bolsa.

CRCC: Camara de Riesgo Central de Contraparte

Deceval: Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A.

DCV: Depésito Central de Valores.

Comisionistas independientes: Sociedades comisionistas independientes de valores.

Emisores: Entidades legalmente habilitadas para emitir valores en el mercado de valores,
de acuerdo con la Resolucion 400 de 1995.

Fogafin: Fondo de garantias de instituciones financieras.

Inversionistas: Personas naturales o juridicas, o patrimonios autbnomos, que adquieren
valores en el mercado de valores. Incluye inversionistas profesionales y clientes-
inversionistas, salvo que expresamente se establezca lo contrario.

IOSCO: Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.

REIT: Real Estate Investment Trust.

RNAM: Registro Nacional de Agentes del Mercado.

RNPM: Registro Nacional de Profesionales del Mercado.

RNVE: Registro Nacional de Valores y Emisores.

SARLAFT: Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo.



SIMEV: Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores.
SIPLA: Sistema Integral para la Prevencion del Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo.

Superfinanciera: Superintendencia Financiera.
UIAF: Unidad de Informacién y Andlisis Financiero

Ibex- 35: indice (elaborado por el mercado continuo), que toma como referencia el
comportamiento de las 35 compafilas mas importantes por su capitalizacién bursétil y
liquidez.

Euronext: Es una bolsa de valores paneuropea, Se constituy6 el 22 de septiembre de
2000 como un grupo de bolsas de valores europeo derivado de la fusion de la Bourse de
Paris, Bolsa de Amsterdam y Bolsa de Bruselas a las que posteriormente se unieron otras
bolsas europeas.

NYSE Euronext : corporacion Americana/Europea con fines de lucro, que opera
multiples valores bursétiles, mas notoriamente en el New York Stock Exchange (the "Big
Board"), el Euronext, y el NYSE Arca.

REIT: Real Estate Investment TrustECN: El término "Electronic communication network"
(ECN por sus siglas en inglés) es el término que se utiliza en los circulos financieros para
un tipo de sistema informatico que facilita el comercio de productos financieros fuera de
las bolsas de valores.

ECN: Electronic Comunication Networks, redes electrénicas de comunicacién para operar
divisas y realizar diferentes transacciones bursatiles

IOSCO: Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.



RESUMEN

El mercado de valores ha vivido en las Ultimas décadas un intenso y profundo proceso de
cambio y crecimiento; los sistemas técnicos, operativos y de organizacion en los que se
apoya hoy el mercado han permitido canalizar importantes volimenes de inversion y dotar
a los mercados de una mayor transparencia, liquidez y eficacia.

Los mercados de valores forman parte fundamental de los sistemas financieros, por
cumplir la funcién primordial de valorar y canalizar los diferentes fondos de agentes que
tienen la capacidad de ahorro de igual forma de los que tienen necesidad de financiacion.
Por esta razén se cuenta con una estructura conformada por activos que podran ser
negociados ya sea en los mercados de renta fija publica, privada y mercados de renta
variable. La estructura es el resultado de continuos cambios e implementacién de
normatividad, con los cuales se ha logrado mitigar impactos en el mercado, los que han
sido consecuencia del crecimiento por la aplicacion de procesos automatizados de
negociacion.



INTRODUCCION

A través del tiempo, los mercados de valores a nivel internacional han mostrado una
evolucién importante en cuanto a su estructura y regulacion, asegurando la integridad,
transparencia y eficiencia de los recursos, brindando una mayor proteccién al inversor,
multiples opciones para la diversificacion del riesgo para la generacion de valor agregado
en las inversiones que se realicen; permitiendo la canalizacion de importantes volimenes
dotando al mercado de mayor liquidez. La Globalizacion ha generado cohesion entre los
mercados de los diferentes paises , por lo que brinda libertad de acceso al inversor en la
busqueda de la mejor alternativa de inversion, por ende, las autoridades competentes han
realizado modificaciones legislativas para abarcar y controlar el flujo de capitales , esto ha
sido posible gracias al desarrollo de la tecnologia informatica, que ha permitido la
conexion entre los mercados, ha facilitado y unificado los sistemas de liquidacion vy
compensacion de las operaciones y ha agilizado la negociacién al ofrecer al cliente
servicios integrados de varios mercados.

En el caso Colombiano, el mercado de valores se ha convertido en una alternativa real de
financiacion para las firmas, bien a través del mercado accionario o de la emision de
bonos corporativos. Ello ha permitido la reduccién de tasas de interés y la extension de
plazos, al tiempo que ofrece nuevos portafolios para los ahorradores institucionales, se ha
avanzado en entender que existen grandes brechas y que se puede aportar para que
estas disminuyan.

Por la complejidad de su estructura y componentes, El mercado de Valores no es un tema
de interés comun, pues esta direccionado a un segmento especifico, el cual incluso busca
intermediacion para su participacion. Sin embargo se pretende despertar el interés,
buscando que el lector comprenda y asocie cada una de los conceptos, tratando de
derrumbar los paradigmas que han existido y ampliando este mundo tan interesante.



OBJETIVOS

Conocer los participantes principales de los mercados de capitales, y diversas
instituciones del sistema financiero que participan regulando y complementando
las operaciones que se llevan a cabo dentro del mercado.

Conocer el manejo de las bolsas de valores europeas y sus incidencias a nivel
mundial.

Realizar un comparativo entre la economia europea y la colombiana para
establecer las oportunidades de mejora que se lleguen a presentar.

Tener un conocimiento general a cerca del movimiento del mercado de capitales
que participa como intermediario, canalizando los recursos frescos y el ahorro de
los inversionistas.



1 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES*

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo encargado de la
supervision e inspeccion de los mercados de valores espafioles y de la actividad de
cuantos intervienen en los mismos. Fue creada por la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores, que supuso una profunda reforma de este segmento del sistema financiero
espafol. Las Leyes 37/1998y 44/2002 han venido a actualizar la anterior, estableciendo
un marco regulador adaptado a las exigencias de la Union Europea, propicio para el
desarrollo de los mercados de valores esparioles en el entorno europeo, e incorporando
nuevas medidas para la proteccion de los inversores.

El objetivo de la CNMV es velar por la transparencia de los mercados de valores
espafioles y la correcta formacién de precios, asi como la proteccion de los inversores. La
CNMYV, en el ejercicio de sus competencias, recibe un importante volumen de informacion
de y sobre los intervinientes en los mercados, gran parte de la cual esta contenida en
sus Registros Oficiales y tiene caracter publico.

La accion de la Comision se proyecta principalmente sobre las sociedades que emiten u
ofrecen valores para ser colocados de forma publica, sobre los mercados secundarios de
valores, y sobre las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de
inversion colectiva. Sobre estas Ultimas, asi como sobre los mercados secundarios de
valores, la CNMV ejerce una supervision prudencial, que garantiza la seguridad de sus
transacciones y la solvencia del sistema.

La CNMV, a través de la Agencia Nacional de Codificacibn de Valores, asigna
cbdigos ISIN y CFI, con validez internacional, a todas las emisiones de valores que se
realizan en Espana.

1 Y . ~
Comisién Nacional del Mercado de Valores Espafiol
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http://www.boe.es/aeboe/consultas/bases_datos/act.php?id=BOE-A-1988-18764
http://www.cnmv.es/DocPortal/legislacion/leyes/indi3798.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/legislacion/leyes/44_2002.pdf
http://www.cnmv.es/Portal/Quees/Funciones/DescripRegOfi.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/Quees/Funciones/CNMV_MP.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/Quees/Funciones/CNMV_MP.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/quees/Funciones/CNMV_MS.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/quees/Funciones/CNMV_MS.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/quees/Funciones/CNMV_ESIS_IIC.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/quees/Funciones/CNMV_ESIS_IIC.aspx
http://www.cnmv.es/portal/ANCV/ActividadesANCV.aspx
http://www.cnmv.es/Portal/ANCV/CodigoISIN.aspx
http://www.cnmv.es/portal/ANCV/CodigoCFI.aspx

Figura 1. Organigrama CNMW
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Los mercados de valores europeos se han integrado més y se han vuelto més liquidos a
raiz de la firma del Tratado de la Union, impulsados por la desreglamentacién financiera,
las cambiantes oportunidades de inversién y la desintermediacién bancaria. Las grandes
emisiones de titulos de deuda soberana han estimulado el desarrollo de mercados de
bonos secundarios eficientes y elevado la rentabilidad de los valores publicos, con lo cual
estos se han convertido en una alternativa interesante de los depdsitos
bancarios. La movilidad del capital entre paises de la UE se ha facilitado por la
convergencia de las politicas macroeconémicas.

Se reduce el costo de las transacciones al contado. En segundo lugar, con el euro
desaparece el riesgo cambiario en los contratos a largo plazo entre entidades de paises
de la UEM y aumenta la importancia relativa de otros tipos de riesgos. En tercer lugar,
los obstaculos de la inversidn transnacional desaparecen y algunas restricciones
cambiarias y la inversion que existen dentro de la UEM y se aplican a fondos comunes de
capital como los de pensiones y de compafilas de seguros, ya no tienen ningun
efecto. En cuarto lugar, desaparecen las ventajas de la diversificacién de las monedas,
los inversionistas y las instituciones financieras tratan de diversificar sus carteras con una
gama mas amplia de euroinstrumentos y con activos ajenos a la zona del euro

Mercados interbancarios y de acuerdos de recompra (repos): Que estos incentivos
estimulen o no la formaciéon de mercados muy desarrollados y liquidos de valores a corto
plazo depende en parte de factores de la oferta y la demanda; la competencia
transnacional entre intermediarios financieros; la eliminacion de los obstaculos
legislativos, regulatorios e impositivos que se oponen a la inversién transnacional, y las
modalidades institucionales de la aplicacion de la politica monetaria y financiera.

Mercados de bonos soberanos: Con la existencia del euro, al desaparecer el riesgo
monetario y reducirse el costo de las transacciones disminuye el costo de la emision e
inversion en titulos de los gobiernos. Por consiguiente, es posible que esto impulse la
oferta y la demanda y provea fuertes incentivos para armonizar las practicas de mercado
y hacerlas mas transparentes y mas eficientes en funcion de su costo.

Mercados de bonos de sociedades andnimas: Aunque las leyes que rigen el mercado
financiero de la UE y la industria de gestion de fondos han eliminado los obstaculos
regulatorios e impositivos que se oponen a la formacién de mercados europeos de deuda
corporativa, estos mercados se han mantenido pequefios.

12



Es probable que la UEM siga acelerando el desarrollo de mercados de bonos corporativos
pero que la formacion de un mercado para la deuda de sociedades anonimas que
abarque a la totalidad de Europa tome cierto tiempo, principalmente debido a un exceso
de reglamentacion y a una base pequefia de inversionistas institucionales.

Mercados de acciones: Con la UEM se acelera el aumento de la competencia, la
consolidacion y la innovacién tecnolégica que han caracterizado a los mercados de
capital.

Mercados de instrumentos derivados: La UEM también afecta a los mercados europeos
de futuros y opciones. Al haber solo tasas de interés en euros hay menos contratos de
instrumentos derivados y con esto probablemente se intensificara la competencia entre
los tres mercados méas grandes el London International Financial Futures Exchange
(LIFFE), Deutsche Terminbourse (DTB) y el Marche A Terme International de France
(MATIF). El mercado de swaps de tasa de interés adquiere mayor volumen vy liquidez,
pues los contratos de monedas participantes son perfectamente intercambiables. Al
aumentar la liquidez también es probable que aumente el uso de swaps fuera del
sector bancario.

1.1. MEFF

Mercado

Negociacion

Difusion de informacién

Encuentro de compradores y vendedores
Reglas de intercambio

Sistema electrénico de negociacion
Estructura de miembros

Resolucion de incidencias

13



Camara

Garantiza el buen fin de las operaciones constituyéndose como contrapartida en todas las
operaciones, compensacion y liquidacion, establecimiento de limites,

Deposito de garantias: efectivo o activos financieros que los participantes deben depositar
cuando se abre una posicion.

Liquidacion diaria de pérdida y ganancia: procedimiento por el que, al final de cada sesion
de negociacion, la cdmara procede a cargar/ abonar las pérdidas/ ganancias realizadas
durante el dia a los participantes en el mercado. De esta forma todas las posiciones
guedan valoradas a precio de mercado.

14



2 FUNCIONAMIENTO?

Los Mercados de Valores en la actualidad son automatizados y la mayoria de las
operaciones se realizan mediante los ECN, que son simplemente un conjunto de
servidores (computadoras) que contienen el sistema o programa donde confluyen todos
los compradores y todos los vendedores de manera virtual. Usualmente las corredoras
proporcionan las cotizaciones utilizando acciones de su propio inventario para venderlas y
comprarlas a sus clientes. Es por ello que se les denomina los "hacedores del mercado"
(market makers), pues son ellos los responsable de mantener la liquidez de los mismos.

Un "operador al detalle" (retail trader) no tiene acceso al mercado en si, necesita de una
plataforma (directa o indirecta) para realizar sus operaciones bursatiles. Estas plataformas
las proveen las corredoras y cobran a sus clientes una comisién por cada transaccion
realizada. En muchas ocasiones también exigen un pago mensual por el uso de dicha
plataforma. No todas las corredoras ofrecen plataformas con la modalidad ECN, sino mas
bien una especie de mercado sintético donde usted le compra y le vende directamente a
la corredora. Esto tiene la ventaja de que usted siempre pagara por sus acciones el precio
que ve en la cotizacién al momento de realizar la transaccion, pero tiene la desventaja de
que "la diferencia" en la cotizacion usualmente es mucho mayor en comparacion con el
mercado real.?

> BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES — BME Estructura y organizacion Mercado de Valores Espafiol
www.bolsasymercados.es
* Tendencias FX El Lenguaje del Mercado de Divisas
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http://es.wikipedia.org/wiki/Electronic_communication_network

MERCADO DE VALORES ESPANOL

Figura 2. Mercado de valores regulado

Fuente: Bolsas y Mercados — Mercado de Valores
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3 LA REGULACION DEL MERCADO DE VALORES ESPANOL*

La Normativa Europea MiFID

La normativa espariola relativa a los mercados de valores e instrumentos financieros se
encuentra profundamente marcada por normas de caracter europeo tras la transposicion
de la Directiva de instrumentos financieros, conocida como MiFID. La transposicion se
realizé a través de dos normas: la Ley 47/2007 que supuso una importante modificacion
de la Ley 28/1988, del Mercado de Valores espafiol (LMV) y, el Real Decreto 217/2008,
gue establecio el régimen juridico aplicable a las entidades que prestan servicios de
inversion.

3.1. Entorno de negociacion

De acuerdo con la LMV, en el entorno de negociacién espafiol se encuentran los
mercados regulados (MR), los sistemas multilaterales de negociacion (SMN) y los
internalizadores sistematicos (1S).

e Mercados regulados (MR). Son los mercados secundarios oficiales en la LMV.
Son sistemas multilaterales de negociacion que permiten reunir los diversos
intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a
contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociacion, y
gque estan autorizados conforme a la ley.

e Sistema multilateral de negociacién (SMN). Es todo sistema de negociacion
gestionado por una empresa de servicios de inversién (ESI) o por una sociedad
rectora de un mercado secundario oficial, que permite reunir dentro del sistema los
diversos intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros para dar
lugar a contratos.

e Internalizador Sistematico (IS). Son las empresas de servicios de inversion (ESI)
y las entidades de crédito que ejecuten, al margen de un mercado regulado o de
un sistema multilateral, por cuenta propia, las érdenes de clientes sobre acciones
admitidas a negociacion en mercados regulados, de forma organizada, frecuente y
sistemética. La operativa de los IS estéd sujeta al cumplimiento de determinados
requisitos en materia de transparencia y tamafio de las operaciones.

En este marco en el que un mismo valor se puede contratar en diversos centros de
negociacion adquiere capital importancia la informacion. Con el fin de evitar situaciones
de trato injusto para los clientes la LMV ha establecido para cada uno de los sistemas de

* BOLSA DE MEDRID “La regulacion del mercado de valores espafiol. La normatividad europea MIFID.
www.bolsamadrid.es
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negociaciéon unas obligaciones de transparencia previa a la negociacion y de
transparencia posterior a la negociacion.

Régimen de Transparencia. Los Mercados Secundarios oficiales, a fin de procurar la
transparencia del mercado y la eficiencia en la formacion de los precios, estan obligados a
difundir con caracter publico, previamente a la negociacion, los precios de compra y venta
existentes en cada momento y la profundidad de las posiciones de negociacion a esos
precios que se difunden a través de sus sistemas, con respecto a las acciones admitidas
a cotizacion en ellos. Con el mismo fin de transparencia y eficiencia, los mercados
secundarios oficiales haran publico el precio, el volumen y la hora de ejecucion de las
operaciones ya concluidas.

Para los sistemas multilaterales de negociacion la ley establece unos ciertos requisitos
organizativos y de transparencia previa y posterior a la negociacion de acciones, en un
nivel similar al de los mercados secundarios oficiales.

Las obligaciones de transparencia previa a la negociacion establecidas para los
internalizadores sistematicos son diferentes dependiendo de si la accion negociada tiene
0 no un mercado liquido y de que el volumen de la orden supere o no al volumen estandar
del mercado.

Transparencia pre-negociacion. Los internalizadores sistematicos deberan hacer
publicas las cotizaciones en firme con caracter general cuando las érdenes de los clientes
se refieran a acciones admitidas a cotizacion para las que exista un mercado liquido y
cuando dichas 6rdenes sean iguales o inferiores al volumen estandar del mercado para
una categoria de acciones.

Cuando se trate de acciones para las que no exista un mercado liquido los
internalizadores sistematicos divulgaran las cotizaciones Unicamente a peticion de los
clientes.

Cuando se trate de acciones para las que exista un mercado liquido, pero el volumen de

las 6rdenes supere el estdndar del mercado los internalizadores sistematicos no estaran
sujetos a la obligacién de publicar sus cotizaciones en firme.

Transparencia pos-negociacion. Los internalizadores sisteméticos haran publico el
volumen y el precio de las transacciones que realicen sobre acciones admitidas a

18



negociacién en mercados regulados, al margen de mercados regulados o de un sistema
multilateral de negociacion.

3.2. Autoridades supervisoras

La cooperacion en materia de supervision se torna esencial a medida que avanza la
integracién del mercado europeo y la actividad del negocio es transnacional. El régimen
establecido a partir de la trasposicion de la MIFID para regular la informacién que debe
comunicarse sobre las operaciones con instrumentos financieros tiene por objeto
garantizar que las autoridades competentes pertinentes estén debidamente informadas de
las operaciones que deben supervisar. Para ello es necesario garantizar que en todas las
empresas de inversion se recoja un Unico conjunto de datos con minimas diferencias
entre Estados miembros, con el fin de minimizar las diferencias en las obligaciones de
informacion que afectan a las empresas que realizan operaciones transfronterizas, y de
que las autoridades competentes puedan disponer de la maxima proporcion posible de
datos que puedan compartirse con otras autoridades competentes.

El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR) ha trabajado en los ultimos afios
en el desarrollo de medidas que desarrollen la convergencia supervisora en Europa. En
enero de 2011 el CESR ha pasado a denominarse Autoridad Europea de Mercados y
Valores (ESMA) y ha adoptado, frente a su labor consultiva anterior, capacidad resolutiva,
lo que le permite adoptar decisiones legalmente vinculantes.

El régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
gue prestan servicios de inversion se encuentra recogido en el Real Decreto 217/2008, de
15 de febrero de 2008 y en la Circular de la CNMV 10/2008, de 30 de diciembre de 2008,
sobre empresas de asesoramiento financiero.

Las empresas de servicios de inversion (ESI) son aquellas empresas cuya actividad
principal consiste en prestar servicios de inversion, con caracter profesional, a terceros
sobre los instrumentos financieros sefalados por la Ley.

Son empresas de servicios de inversion:

a. Las sociedades de valores. Son empresas de servicios de inversion que pueden operar

profesionalmente, tanto por cuenta ajena como por cuenta propia, y realizar todos los
servicios de inversién y servicios auxiliares.
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b. Las agencias de valores. Son empresas de servicios de inversion que profesionalmente
s6lo pueden operar por cuenta ajena, con representacién o sin ella. Pueden realizar los
servicios de inversion y lo servicios auxiliares, con algunas excepciones.

c. Las sociedades gestoras de carteras. Son empresas de servicios de inversion que
exclusivamente pueden prestar la gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los clientes y el asesoramiento en
materia de inversion.

d. Las empresas de asesoramiento financiero. Son personas fisicas o juridicas que
exclusivamente pueden prestar los servicios de asesoramiento en materia de inversion, el
asesoramiento a empresas sobre estructuras del capital, estrategia industrial, fusiones y
adquisiciones, y la elaboracion de informes de inversiones y analisis financieros u otras
formas de recomendacion general relativa a las operaciones sobre instrumentos
financieros.

El asesoramiento en materia de inversién ha pasado a ser considerado como un servicio
de inversion vy, por tanto, las personas o entidades que se dedican a esta actividad con
caracter profesional tienen que ser empresas de servicios de inversion (ESI).

e. Las entidades de crédito y las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva estan sujetas a las previsiones de la Ley del Mercado de Valores cuando presten
servicios de inversién con arreglo a lo dispuesto en la Ley.

Las ESI podran designar agentes vinculados para el desarrollo de los servicios de
inversion. Dichos agentes actuaran en exclusiva para una sola empresa de servicios de
inversion.

3.3. Normas de conducta para las empresas de servicios de inversion

La LMV establece en el Titulo VII, un catalogo de normas de conducta que deben respetar
las entidades que presten servicios de inversion. Hay que destacar que no se establece
un nivel Unico y homogéneo de proteccién sino que la ley reconoce la realidad existente
hoy en dia en los mercados financieros, en los que se ha diversificado el perfil del
inversor.

Clases de Clientes. Las normas de conducta obligan a que las entidades clasifiquen a

sus clientes en funcién de sus conocimientos, experiencia financiera, perfil y objetivos de
inversion. Tres son los tipos de clientes definidos en la LMV.
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Minoristas. Tienen el mayor nivel de proteccién y se encuadran en esta categoria los
clientes que no puedan ser calificados como profesionales o contraparte elegible. Se
incluiran en esta categoria las personas fisicas, los autbnomos, las pequefias empresas,
etc.

Profesionales. Clientes sobre los que se presuma la experiencia, conocimientos y
cualificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valores
correctamente sus riesgos. Se incluyen en esta categoria las entidades financieras,
Estados, Administraciones regionales, bancos centrales, inversores institucionales y
grandes empresas.

Contrapartes elegibles. Son personas juridicas que cumpliendo los requisitos para ser
clasificados como profesionales forman parte de los siguientes grupos: Empresas de
servicios de inversion, entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de
inversion colectiva, fondos de pensiones, sociedades gestoras, otras entidades
financieras autorizadas o reguladas , gobiernos nacionales, etc.

Test de idoneidad y conveniencia. Las entidades que prestan servicios de inversion
tienen ademés de unas obligaciones de informacién a los clientes, la exigencia de
realizarles un test o examen de idoneidad con carécter previo a la prestacion del servicio.

Obligaciones de informacion. Las entidades que prestan servicios de inversion deberan
mantener, en todo momento, informados a sus clientes. La informacién dirigida a los
clientes, incluida la publicidad, debera ser imparcial, clara y no engafiosa. En la
informacién precontractual que debe facilitarse a los clientes se les dara, de forma
comprensible, informacién sobre la entidad y los servicios que presta, sobre los
instrumentos financieros y sobre los gastos y costes asociados, de modo que el cliente
pueda comprender los riesgos del servicio financiero y del instrumento financiero.

La mejor ejecucion (“best execution”) y gestion de érdenes. La mejor ejecucion es la
obligacion, impuesta a las personas o entidades que prestan servicios de inversion, de
adoptar las medidas razonables para obtener el mejor resultado posible para las
operaciones de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez y
probabilidad en la ejecucién y cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la
orden.

La obligacion de mejor ejecucion se llevara a cabo mediante una politica de ejecucion de
ordenes que las entidades deberan aprobar y que deberan conocer sus clientes. Dentro
de esta politica de ejecucién deben incluirse los centros de negociacion y entre éstos
deben figurar aquellos que permitan la obtencién del mejor resultado posible para los
clientes.
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4 MERCADOS FINANCIEROS®

El mercado de valores espafiol ha vivido en las dos ultimas décadas un intenso y
profundo proceso de cambio. Los sistemas técnicos, operativos y de organizacién en los
que se apoya hoy el mercado han permitido canalizar importantes volimenes de inversion
y dotar a los mercados de una mayor transparencia, liquidez y eficacia.

Como consecuencia de la aplicacion de la Directiva comunitaria de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID), se han producido grandes cambios en la estructura y
funcionamiento de los mercados de valores europeos. El nuevo entorno de negociacion
se caracteriza por la apertura a una mayor competencia, entorno en el que los Mercados
Regulados conviven con otras figuras de nueva creacion, entre las que destacan los
Sistemas Multilaterales de Negociacion (SMN). La MiFID, no obstante, reconoce el
mercado regulado como el mercado por excelencia, el de referencia, y establece la
necesidad de estrictos requisitos para autorizar tanto los mercados regulados como sus
operadores e intermediarios. En el caso del mercado de valores espafiol, la transposicién
de la directiva comunitaria a la legislacion nacional se ha concretado en la publicacién de
la ley 47/2007, por la que se modifica la ley 24/1988 del Mercado de Valores.

En el articulo 31 de la nueva ley, los mercados regulados quedan definidos como aquellos
sistemas multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta
sobre instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos
financieros admitidos a negociacién. Los mercados regulados espafioles reciben la
denominacion de mercados secundarios oficiales. A tales efectos, actualmente se
consideran mercados secundarios oficiales de valores los siguientes: las Bolsas de
Valores, el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, el Mercado de Futuros y Opciones
MEFF, y el Mercado de Renta Fija AIAF.

Ademas de los mercados regulados, en el mercado espafiol operan Sistemas
Multilaterales de Negociacion (SMN) que negocian tanto acciones admitidas en mercados
regulados (Bolsas) como valores de Deuda Publica Anotada.

> MEFF “Mercados Financieros Espafioles” www.meff.es
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En el mercado de valores espafiol existen otros mercados especificos como el Mercado
para Valores Latinoamericanos (LATIBEX) o el Mercado Alternativo Bursatil (MAB),
ambos para valores con caracteristicas especiales. El MAB cuenta con segmentos
diferenciados para sociedades de inversion de capital variable (SICAVS), empresas de
capital riesgo (ECRs), sociedades de inversién libre (Hedge Funds), y para empresas de
pequefia y mediana capitalizacion. La contratacion que tiene lugar en todos estos
mercados se realiza a través de sistemas multilaterales de negociacién de caracter
electronico.

Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es la sociedad que gestiona los principales
mercados secundarios oficiales (mercados regulados) en Espafa, asi como otros
sistemas multilaterales de negociacion. BME integra, entre otras compafiias, las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el mercado de Opciones y Futuros
MEFF, el mercado de Renta Fija AIAF, y los sistemas de registro, compensacion y
liquidaciéon de valores de renta variable y renta fija (IBERCLEAR).

Renta variable. El mercado regulado de Renta Variable espafiol opera fundamentalmente
sobre la plataforma electrénica de negociacion SIBE, totalmente desarrollada por BME, y
que garantiza la interconexion de las cuatro Bolsas espafiolas.

El mercado se basa en un modelo dirigido por érdenes, un unico libro electrénico y un
sistema de casamiento que opera sobre la base de prioridad precio-tiempo. La
negociacién en parqué a viva voz continla para un grupo reducido de los valores con
menor liquidez. Ademéas de acciones, a través de sistemas electrénicos se negocian
también warrants, certificados y fondos cotizados (ETFs). En algunos de sus segmentos
el mercado cuenta con especialistas que proveen liquidez.

Dentro de la renta variable merece una especial referencia el mercado Latibex, un sistema
multilateral de negociacion creado en 1999, y que constituye el Unico mercado
internacional solo para valores latinoamericanos.

Futuros y opciones. En el mercado de opciones y futuros MEFF se negociaan futuros y
opciones cuyos subyacentes estan referenciados a acciones individuales, al indice
IBEX35® y a diferentes indices bursatiles europeos. Los inversores tienen en los
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derivados de MEFF unas eficaces herramientas para la gestién del riesgo y para la
construccién y cobertura de carteras adaptables a cada perfil.

Renta Fija. El mercado de Renta Fija y Deuda Corporativa AIAF es una solida fuente de
financiacién del sector privado y de organismos publicos autonémicos y locales en
Espafa. En este mercado se admiten a cotizacién y se negocian toda una amplia gama
de activos y productos adaptados a las necesidades de los emisores e inversores de
Deuda Corporativa, con todas las posibilidades en cuanto a plazos y atendiendo a sus
estrategias de captacion de recursos, en caso de los emisores, y de gestion de su
patrimonio, en caso de los inversores.

A través del sistema electronico SIBE también se negocia renta fija del sector privado y de
organismos publicos admitida a negociacion en las cuatro Bolsas espafiolas. BME
gestiona ademas un sistema multilateral de negociacion de Deuda Anotada que funciona
a través de una plataforma electrénica de negociacion.

Compensacion y Liquidacion. La aceleracion de la integracion financiera europea ha
generado importantes mejoras en los procesos de contratacién y considerables avances
en los sistemas de compensacion, liquidacion y registro de valores. Acorde con los
modernos sistemas de contratacion, el mercado de valores espafiol ha desarrollado un
sistema de liquidacion agil y eficiente. EI 100% de los valores estan anotados en cuenta,
es decir, mediante una inscripcion en el registro contable informatizado a cargo de
IBERCLEAR.

BME gestiona, a través de IBERCLEAR como Depositario Central de Valores de Espafia,
los sistemas de registro, compensacion y liquidacién de las operaciones realizadas con
Renta Variable, Deuda Corporativa y Deuda Publica admitida a negociacion en los
mercados regulados espafioles.®

® Confederacion Espafiola de Organizaciones empresariales- Boletin de Informacién 5/2013
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4.1. BME’

Bolsas y Mercados Espafoles (BME) es el operador de todos los mercados de valores y
sistemas financieros en Espafia. BME cotiza en Bolsa desde el 14 de julio de 2006 y
forma parte del indice IBEX 35® desde julio de 2007. En estos ultimos afios se ha
convertido en un referente en el sector en términos de solvencia, eficiencia y rentabilidad.

BME es la empresa heredera de una tradicién centenaria de cultura y practica financieras
y depositaria de la confianza de millones de inversores espafoles y extranjeros. Las
Bolsas espafiolas y el resto de mercados y sistemas financieros configuran hoy una
empresa dindmica y moderna gracias a su capacidad de anticipacién, innovacion y
responsabilidad que han consolidado su solvencia financiera y han permitido el desarrollo
de una fuerte presencia internacional del grupo, especialmente en la regién
latinoamericana.

BME es una empresa de alta capacidad tecnoldgica, con un equipo humano bien
preparado, que acumula el conocimiento y los recursos necesarios para ofrecer una
amplia gama de servicios, productos y sistemas avanzados de negociacion y acceso a los
mercados globales a emisores, intermediarios e inversores, tanto en Espafia como a nivel
internacional.

BME se encuentra muy diversificada en sus actividades, y esta organizada en siete
unidades de negocio que representan la mas amplia y variada oferta de productos y
servicios que una empresa de este sector puede ofrecer en la actualidad a la comunidad
financiera: Renta Variable, Deuda Publica y Corporativa, Derivados, Compensacion y
Liguidacién, Difusién de Informacion, Consultoria, Nuevas Tecnologias y Formacion.

BME tiene mas de 20 sociedades filiales y entre las que forman el grupo destacan Bolsa
de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia, AIAF Mercado de
Renta Fija, MEFF, IBERCLEAR, MAB, Visual Trader, BME Innova, BME Market Data e
Infobolsa.

Las principales sociedades que componen Bolsas y Mercados Espafioles son:

- Bolsa de Madrid (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.).

BOLSA pe MADRID

7 ~
Bolsas y Mercados — El mercado de valores Espafiol
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Entre sus funciones estd la admisidén, supervision y administracion del mercado
secundario oficial de renta variable, de renta fija privada, deuda publica, warrants y
certificados. Es propietaria de las siguientes empresas:

o Visual Trader Systems S.L.: Canaliza érdenes de instituciones financieras al mercado
espafol y la transmision de 6rdenes hacia mercados exteriores. Su participacion es del 90
por ciento

- Bolsa de Barcelona (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.).

—— .

Baolsa de Barcelona

Tiene como objeto admitir, supervisar y administrar el mercado secundario oficial. Dicta
las normas de contratacion a sus miembros. Adicionalmente al mercado de renta variable
y renta fija, negocia en exclusiva la Deuda Publica de Catalufia, realizando también la
liquidacion de la misma. Es propietaria al 100% del Centro de Célculo de Bolsa (servicios
informéticos), Borsatel (edicién y comercializacion de servicios y publicaciones bursétiles)
y Databolsa (difusion de informacién de mercado y financiera).

- Bolsa de Bilbao (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao, S.A.).

Bilbao

Admite, supervisa y administra el mercado secundario oficial. A tal fin dicta normas de
contratacion a sus miembros. Ademas del mercado de renta variable y renta fija, negocia
en exclusiva la Deuda Publica del Pais Vasco, realizando también la liquidacion de la
misma

- Bolsa de Valencia (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia, S.A)).

Bolsa de Valencia

Tiene como objetivo admitir, supervisar y administrar el mercado secundario oficial. Es
responsable de dictar las normas de contratacién a sus miembros. Negocia, ademas de
renta variable y de renta fija, los pagarés de la Generalitat Valenciana y Obligaciones y
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Bonos de Bancaja, que se liquidan en la propia Bolsa. Participa con el 10 por ciento en
Visual Trader Systems S.L.

Las cuatro Bolsas espafiolas, de forma compartida con diferentes Bolsas
latinoamericanas, gestionan el sistema organizado de negociacion.

Latibex, Mercado de Valores Latinoamericanos en euros

Sociedad de Bolsas es una sociedad participada al 25% por las cuatro Bolsas espafiolas
y tiene como objeto gestionar y operar el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(SIBE).

MEFF Renta Fija. (Mercado Espafiol de Futuros Financieros, Sociedad Rectora de
Productos Financieros Derivados de Renta Fija, S.A.) Entidad dedicada a la
administracion de dicho mercado.

MEFF Renta Variable. (Mercado Espafiol de Futuros Financieros, Sociedad Rectora de
Productos Financieros Derivados de Renta Variable). Esta entidad se dedica a la
administracion del mercado de derivados sobre renta variable, siendo ademas
contrapartida de los principales productos: Futuros sobre Ibex 35, Opciones sobre Ibex
35, Futuros Ibex 35 mini, Futuros sobre acciones y opciones sobre acciones.

MEFF Tecnologia y Servicios y MEFF Euroservices: Dedicadas al desarrollo y
explotaciéon de sistemas informaticos, la contratacion y liquidacion de derivados,
transmision de érdenes a mercados europeos y difusiébn del mercado de opciones y
futuros, asi como el Instituto BME.

Merr

AIAF Mercado de Renta Fija S.A.: Sociedad Rectora del Mercado de Renta Fija Privada.
Administra y supervisa tanto el mercado primario (listings) como el mercado secundario
(contratacién) de la deuda corporativa.

SENAF (Sistema Electrénico de Negociacién de Activos Financieros, Agencia de Valores,
S.A): Se dedica a la administracion de este mercado electrénico de negociacion de
Deuda Publica, tanto de contado como en repos

AlAF

MIECADS DI RINTA FijA
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Iberclear. Es el depositario central de valores espafiol encargado del registro contable y
de la compensacion y liquidacién de los valores admitidos a negociacién en las Bolsas
espafiolas, en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, en AIAF y Latibex. Para ello
utiliza dos plataformas técnicas - SCLV y CADE -, en las que se aprovechan soluciones
tecnolégicas que permiten mantener un elevado nivel de automatismo en los
procedimientos utilizados y un alto grado de interconexion entre las entidades e Iberclear.

iberclear

MAB. Es un Sistema Multilateral de Negociacion autorizado por el Gobierno y regulado
por lo previsto en el art.31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores. Esta
sujeto a la supervision de la CNMV en su organizacion y funcionamiento. El objetivo
basico de este Mercado es ofrecer un sistema organizado de contratacion, liquidacion,
compensacion y registro de operaciones que se efectlien sobre:

e Acciones y otros valores de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC).

e Valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida capitalizacion.

e Otros valores e instrumentos que por sus especiales caracteristicas, siguieran un
régimen singularizado.

Ma3 X

Infobolsa: Participada al 50% por BME y 50% por Deutsche Bdrse. Comercializa
servicios de informacion en tiempo real de los mercados financieros.

inf obolsa

BME Innova: Sociedad que ofrece servicios de contingencia y continuidad de negocio
disefiados a la medida de las entidades financieras y de los miembros del mercado, asi
como servicios de tecnologia financiera en colaboraciéon con SWIFT.

BME

BME Market Data: Sociedad que ofrece servicios de documentacion y tratamiento de
datos financieros, econdmicos, bursétiles, monetarios y comerciales por medios
informéticos y por cualquier otro medio.
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BOUEAS Y MENCADOCS LEFANOLLS MAMNET DATA

Instituto BME: Es el centro de formacién de BME, cuya actividad esta centrada en la

organizacion de distintos servicios de formacion vinculados a los mercados financieros en
general.

BME ¢
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Figura 3. Bolsas y mercados espafioles
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Fuente: Bolsas y Mercados — El mercado de valores Espafiol
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5 ACTIVOS FINANCIEROS®

Un activo financiero es un titulo valor que posee un derecho financiero, que forma parte
de los instrumentos que orientan el ahorro con destino a la inversion; este proceso se
lleva a cabo en el sistema financiero. A continuacién se ilustra un esquema que explica
que diferencia a los activos financieros de los demas instrumentos financieros:

Figura 4. Instrumentos financieros
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® Monetos Independent information and research on the European private Financial Sector
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Por medio de una directiva, la Union Europea (UE) establece un marco regulador general
gue regula la ejecucion organizada de las transacciones de los inversores por las bolsas,
los demdas sistemas de negociacion y las empresas de inversion. Asi, establece un
verdadero «pasaporte Unico» para las empresas de inversion con el fin de permitirles
operar en toda la UE con un minimo de tramites, reforzando al mismo tiempo la proteccién
de los clientes frente a los operadores deshonestos. Al amparo de una autorizacion
otorgada por el Estado miembro de origen, las empresas de inversion pueden operar en el
conjunto del territorio europeo.

Ademas, la Directiva permite a las empresas de inversion tramitar érdenes de clientes
fuera de los mercados regulados

De acuerdo con el plan de accién de servicios financieros, la UE ha adoptado una nueva
directiva destinada a reforzar el marco legislativo comunitario de los servicios de inversién
y de los mercados regulados, con el fin de alcanzar dos grandes objetivos en cuanto a
reglamentacion:

Por una parte, proteger a los inversores y preservar la integridad del mercado,
estableciendo requisitos armonizados para la actividad de los intermediarios autorizados;
Por otra parte, fomentar la equidad, la transparencia, la eficacia y la integracién de los
mercados financieros.

Condiciones y procedimientos de autorizacion. La Directiva exige a los Estados
miembros armonizar las normas que regulan los servicios de inversion y el ejercicio de
actividades de inversion. Para ello, los Estados miembros deberan establecer un sistema
de «pasaporte Unico» que permita a las empresas de inversion ofrecer sus servicios en
todo el territorio de la UE. Dichas empresas deben registrarse y el registro debe ser
publico. Todas las autorizaciones se notificaran a la Autoridad Europea de Valores (AEV).

La AEV puede elaborar proyectos de normas técnicas de regulacion. Ademas, asiste a la
Comision en el marco de sus relaciones con los terceros paises y en la evaluacion de sus
mercados.

En otras palabras, la Directiva permite a las empresas de inversion, a los bancos y a las
bolsas ofrecer sus servicios a través de las fronteras, conforme a la autorizacién otorgada
por el Estado miembro de origen. Dado que responde a las mismas condiciones de
concesion en todos los Estados miembros, la autorizacion favorecera la armonizacion de
las normas que regulan a las empresas de inversion.
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En este contexto, la Directiva tiene por objeto la aproximacion de las normas nacionales
relativas a la prestacion de los servicios de inversion y al funcionamiento de las bolsas,
con el objetivo dltimo de crear un Unico marco regulador europeo para los valores
negociables. La Directiva sirve a los intereses de los inversores, emisores y otros agentes
del mercado, favoreciendo mercados eficaces y competitivos.

Evaluacién prudencial. Esta Directiva tiene asimismo por objeto la armonizacion de las
normas de procedimiento y los criterios de evaluacion relativos a la adquisicion de una
participacion cualificada. Su objetivo es, entre otros, armonizar al maximo los umbrales de
notificacion de las adquisiciones previstas o de la cesidén de participaciones cualificadas,
el procedimiento y la lista de criterios de evaluacion.

En relaciébn con una adquisicion propuesta, las autoridades competentes realizan de
manera concertada una evaluacion prudencial de los accionistas y de la direccion, con
arreglo a criterios muy precisos.

La Directiva prevé, concretamente, que las autoridades competentes verifiquen la
idoneidad del adquirente potencial y la solidez financiera de la adquisicion propuesta
sobre la base de:

la reputacion y experiencia de toda persona que vaya a dirigir la actividad de la empresa
de inversion a raiz de la adquisicion propuesta;

la solvencia financiera del adquirente potencial,

la existencia de indicios racionales que permitan sospechar que se estan efectuando o
intentando efectuar operaciones de blanqueo de dinero o de financiacion del terrorismo.

Proteccién de los inversores. La Directiva tiene asimismo por objeto el refuerzo de la
proteccion de los inversores mediante la integracion de normas de conducta para la
prestacion de servicios a clientes, normas minimas relativas al mandato y a los poderes
gue debe otorgarse a las autoridades nacionales competentes. También establece
mecanismos eficaces de cooperacion en tiempo real con objeto de investigar las
infracciones a la Directiva y emprender las oportunas acciones.

Transparencia e integridad del mercado. La Directiva establece la obligacion de
preservar la integridad del mercado, de declarar las operaciones y de llevar un registro. La
AEV tiene acceso a dicha informacion.
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Instaura principalmente la obligacion de transparencia antes de la negociacion
(prenegociacion). También impone a los operadores que practiquen la «internalizacion»
(negociacion de instrumentos financieros por cuenta propia * por parte de los operadores,
ejecutando las érdenes de los clientes fuera de un mercado regulado o de un SMN *) la
obligacion de indicar los precios a los que estén dispuestos a comprar o vender a sus
clientes. No obstante, esta obligacion de indicar los precios se limita a las transacciones
que no superen un volumen normal de mercado, es decir, el volumen medio de las
6rdenes ejecutadas en el mercado.

Cada Estado miembro se encarga de establecer una lista de mercados regulados y los
comunica al resto de Estados miembros asi como a la AEV.

En estas condiciones, los mercados europeos al por mayor no estan sujetos a esta norma
de transparencia previa a la negociacién, y los operadores por cuenta ajena/propia al por
mayor no veran amenazado su papel de creadores de mercado.

Proteccién de los operadores. La Directiva incluye una serie de medidas de proteccion
para los operadores que «internalizan» cuando se ven obligados a fijar un precio, de
modo que puedan ofrecer este servicio esencial a sus clientes sin correr riesgos
excesivos. Tendran, en particular, la posibilidad de actualizar y de retirar estos precios.

La Directiva crea también un mercado equitativo para los pequefios inversores. Impide a
las instituciones financieras la discriminaciéon de los pequefios inversores, ofreciendo, por
ejemplo, a algunos de ellos un mejor precio que el precio publico indicado.

Designacion de las autoridades competentes. Los Estados miembros deben designar
a sus autoridades competentes y transmitir la informacion necesaria a la Comision, la
AEV, asi como al resto de las autoridades competentes del resto de Estados miembros.
Las autoridades competentes sirven de punto de contacto en los Estados miembros. La
AEV actualiza la lista de dichas autoridades. Estas Uultimas deben colaborar
estrechamente con la AEV.

Los Estados miembros y la AEV pueden celebrar acuerdos de cooperacion relativos a:

la supervision de entidades de crédito;

la liguidacion y quiebra de empresas;

las auditorias de cuentas obligatorias de las empresas de inversion;

la supervisiobn de los O6rganos que intervienen en la liquidacion y la quiebra de las
empresas de inversion;
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la supervision de las personas encargadas de efectuar las auditorias de cuentas
obligatorias de empresas de seguros, entidades de crédito, empresas de inversién y otras
entidades financieras.

Disposiciones finales. La Directiva tiene por objeto la mejora de la normativa
comunitaria sobre los mercados de valores negociables. Se limita, por tanto, a exponer las
obligaciones generales que las autoridades de los Estados miembros deben hacer
respetar.

En este contexto, la Comision elaborara disposiciones de aplicacion, informes y
revisiones, previa consulta a los participantes del mercado de los Estados miembros, y
habida cuenta del dictamen del Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de
Valores.®

5.1. PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Un derivado es un instrumento cuyo valor depende de los valores de otros instrumentos,
denominados activos subyacentes (fisicos o financieros)

Se utilizan para:

= Cubrir los riesgos.

= Especulacién

= Asegurarse el beneficio de un arbitraje.

= Cambiar la naturaleza de un pasivo.

= Cambiar la naturaleza de una inversién sin incurrir en los costos de la venta de
una cartera y la compra de otra

Ejemplo de activos subyacentes

Activos no financieros o commodities
= Productos agropecuarios: cereales, oleaginosos, productos perecederos (agricolas
y ganaderos), y sus productos derivados.
= Metales: preciosos y no preciosos.
» Energéticos: principalmente el petréleo y sus derivados.
» [ndices: caracter no financiero, incluso fletes de transporte de mercancias.

? Sintesis de la legislacion de la Unidn Europea, Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros
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= Otros: en EE.UU. se negocian derivados sobre certificados de emisiones de
sustancias contaminantes concedidos por agencias medioambientales.

Activos financieros
= Tasas de interés:
Corto plazo: depésitos a corto plazo entre 90 y 360 dias.
Medio y Largo plazo: titulos de deuda publica

= Divisas: se negocian tipos de cambio de las principales divisas.

= Acciones: precio de acciones que se negocian en algin mercado organizado, es
preciso que se trate de titulos liquidos.

= [ndices financieros: de renta variable, de renta fija o tasas de interés, inflacion.

= Derivados: opciones sobre futuros.

Clasificacion

= Aplazo
Forwards
Futuros

e Opciones

=  Swaps

Contratos a plazo o Forwards y Futuros.
Constituyen una COMPRAVENTA APLAZADA O DIFERIDA.

= Se fija el precio y las condiciones de entrega del subyacente y la fecha en la que
se producird la entrega 0 compensacion y los consiguientes pagos.

= Los forwards se negocian en mercados no organizados u OTC, de forma que las
partes tienen que asumir el riesgo de crédito de su contrapartida. Son
particularmente aplicados a divisas y tasas de interés.

= Los futuros se negocian en mercados institucionalizados con constitucion de
garantias.

= La liquidacion es mediante entrega fisica, aunque podria acordarse una liquidacién
por diferencias entre el precio pactado y el del subyacente en la fecha de
vencimiento.
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= El precio forward o futuro de un contrato es el precio que debe ser aplicado al
contrato si éste fuera negociado hoy. Por lo tanto puede ser diferente en contratos
con diferentes vencimientos. El valor inicial del contrato es cero.

Mercados de transaccién

= Mercados OTC (Over the counter).

Contratos se negocian en forma bilateral.
El riesgo de crédito es funcion de cada contrapartida.

Opciones. Son contratos por el cual una parte (tomador) mediante el pago de una suma
de dinero (prima) adquiere el derecho (no contrae ninguna obligacién) de exigir a la otra
parte (lanzador) la compra o la venta de ciertos subyacentes, a un precio fijo (de ejercicio)
durante un periodo determinado (americano) o en fecha cierta (europeo).

Opciones sobre

= Participaciones.

= Titulos Pudblicos.

= Obligaciones negociables.
= Moneda extranjera

Posibilidades
=  Opcién de compra — Call — Tomador: Derecho de comprar pagando una prima.
= Opcién de Compra — Call — Lanzador: Obligacién de vender cobrando una prima.
= Opcion de Venta — Put — Tomador: derecho a vender pagando una prima.

= Opcion de Venta — Put — Lanzador: Obligacion de comprar cobrando una prima.

Swap. Un swap es un acuerdo entre dos partes para el intercambio de flujos de caja en el
futuro de acuerdo con determinadas reglas especificas.

Usos tipicos de un swap de tasa de interés
= Transformar un pasivo desde:

= Una tasa fija a una tasa variable.
= Una tasa variable a una tasa fija.

=  Transformar una inversion desde:
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= Una tasa fija a una tasa variable.
= Una tasa variable a una tasa fija.

= Obligacién a tasa variable
= Se contrata el pago de tasa fija

= Se contrata el cobro de tasa variable.

5.2. INSTRUMENTOS DE COBERTURA

Son productos financieros que permiten gestionar de manera separada cada uno de los
riesgos a los que esta expuesto el inversor. Cuando se habla de cobertura se entiende
como la reduccion de determinados riesgos. Sin embargo, los instrumentos que hacen
posible esta reduccién también permiten, en general, tomar riesgos nuevos o asumirlos
de manera radicalmente distinta a los activos tradicionales. En muchos casos, la
diferencia entre una operacion de cobertura y otra de naturaleza especulativa es
practicamente inexistente.

Los instrumentos de cobertura son derivados, es decir, activos cuya evolucién depende
de la que sigan otros (conocidos como subyacentes). Entre los mas utilizados se
encuentran las opciones y los futuros. Esta popularidad se apoya, entre otros factores,
en el hecho de que los futuros y muchas opciones se negocien en mercados
organizados, lo que permite que estos productos estén al alcance de pequefios
inversores.

Activo Tradicional

Cuando se realiza una inversidon en un activo "tradicional" (por ejemplo, acciones o
bonos) se asumen simultaneamente varios riesgos. En el caso de una accién individual,
por ejemplo en el bono, el riesgo proviene del plazo, lostipos de interés y la
calidad crediticia del emisor.

Aunque se tenga una vision muy clara de qué elemento va a evolucionar a favor, es
posible que la inversién en conjunto no rinda beneficios como consecuencia de los otros
factores. Sin embargo, no se puede separar, "o se toma o se deja". Asimismo, la
capacidad de elegir exactamente el nivel de riesgo que se quiere soportar se encuentra
limitada por las caracteristicas de los activos en los que se inviertan y por las
posibilidades que ofrezca la diversificacion.

Instrumentos de Cobertura Los instrumentos derivados realizan una aportacion
fundamental: separar el riesgo total en sus distintos componentes, que pueden
negociarse de manera independiente. La consecuencia es poder concentrarse
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exclusivamente en aquel factor cuya evolucion beneficie, eliminando la posibilidad de
sufrir pérdidas como consecuencia de movimientos desfavorables de los restantes.

Se distinguen dos posibles usos de los instrumentos derivados:

Reduccion de los riesgos: Es en este sentido en el que se puede hablar estrictamente
de instrumentos de cobertura, puesto que se emplean para reducir o eliminar los riesgos
que asume un inversor. La eliminacion de estos riesgos puede emplearse también para
aprovechar al maximo determinadas ventajas fiscales.

Para este uso, los productos derivados no se adquieren de manera independiente, sino
siempre en funcién de otra inversion (acciones, titulos de renta fija u otros derivados) que
se haya realizado o se vaya a realizar simultaneamente a la operacion de cobertura,
puesto que su funcién es anular total o parcialmente determinados comportamientos de
ésta.

Un ejemplo: comprar acciones de Telefénica hoy, a 25 euros, y comprar un put (una
opcién de venta) para vender el valor a 23. De esta manera, si Telefonica sube, me
encuentro expuesto a toda la subida. Si baja de 23, yo en cambio puedo vender mis
Telefénicas a 23. He limitado mi pérdida a 2 euros (25-23) + lo que me cueste la opcion.

Toma de riesgos. Algunos de ellos son similares a los que se asumen invirtiendo en
activos tradicionales, como la incertidumbre sobre el precio, pero otros son caracteristicos
de estos productos, como la volatilidad , por lo que ofrece un abanico de alternativas muy
amplio para materializar la vision del mercado y beneficiar cuando se acierte.

Consideraciones adicionales sobre el uso de instrumentos de cobertura. La negociacion
de derivados en mercados organizados (los Unicos en los que un inversor particular puede
adquirirlos) presenta una serie de caracteristicas que deben conocerse, puesto que, por
una parte, restringen el abanico de productos tedricamente posible, y por otra, aplican una
serie de normas y procedimientos destinados a aumentar la seguridad de la contratacién.

Productos negociados. Los mercados organizados buscan asegurar que los productos
gue se contratan en ellos sean liquidos, es decir, se negocien en grandes volimenes por
namero amplio de inversores con poca influencia individual en los precios. Para ello debe
sacrificarse la especializacion de los productos en aras de una uniformidad relativa, de
modo que satisfagan de manera razonable a un gran nimero de inversores.
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Este procedimiento se denomina normalizacion ("para todos lo mismo") y afecta a
los tipos de instrumentos disponibles, a los plazos en los que se negocian y a los activos
en cuya evolucion se basa su precio (activos subyacentes).

Normativa. Estas normas afectan a la conducta del inversor, tanto antes de contratar
productos derivados como mientras su posicién esta abierta.

Antes de contratar productos derivados, se debe ser consciente de todas las
particularidades de estos productos, de los compromisos que asumimos, del riesgo que
se asume en cada caso y de las pérdidas que se puedan sufrir, que pueden ser
cuantiosas.

La finalidad del margen es garantizar que todos los inversores cumplan los compromisos
gque han asumido, de modo que la negociacidon sea segura. Asi, si la posiciébn que se
asuma causa pérdidas, éstas se descontaran automaticamente del margen depositado.
Ademas de los margenes, existe otro procedimiento destinado a garantizar la seguridad
cuando se opera con derivados: los limites a las posiciones que puede asumir un inversor
individual.

Posibilidad de pérdida total de la inversion y de pérdidas potencialmente ilimitadas.
Cuando se adquieren opciones se debe pagar por ellas un precio o prima por ellas, que
otorgan un derecho durante un plazo de tiempo limitado (por ejemplo, derecho a comprar
1 Telefénica a 100 ptas. durante tres meses). Si vencido este plazo no se hubiese ejercido
o vendido la opcion, el derecho habria desaparecido sin compensacion alguna, por lo que
se habria perdido el importe invertido. Esta posibilidad, aunque también existe en los
activos tradicionales (quiebra de la sociedad, por ejemplo), sucede en general muy
raramente para las acciones y los bonos, pero es habitual en los derivados.

Al vender opciones se tienen que comprar o vender el activo subyacente (por ejemplo, si
se vende una call sobre Telefonica, se esta comprometiendo a entregar una Telefénica
dentro de tres meses a 100 ptas., con lo que se tiene que comprar la Telefénica) pudiendo
llegar a hacerlo en condiciones muy desfavorables (de otro modo no se ejerceria el
derecho); en el caso de los futuros el compromiso de compra o venta es firme en
cualquier coyuntura, ya sea favorable o desfavorable. Asi, si el subyacente evolucionara
de manera contraria a la posicién adquirida, se tendr4 que hacer frente al compromiso
asumido, con la pérdida consiguiente.

Las pérdidas, aunque potencialmente ilimitadas, estan restringidas en los mercados
organizados al margen que se haya depositado, con lo que en el fondo puede decirse que
tomando posiciones en derivados "solo " se puede perder la totalidad de lo invertido.
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Ademas de esta posibilidad, los precios en los mercados de derivados fluctian mas (son
mas volatiles) que los mercados tradicionales y las posiciones estan condicionadas por
variables que no pueden observarse, como la volatilidad.™®

Riesgos de los instrumentos derivados.™ Los productos derivados permiten asumir o
eliminar riesgos de una manera eficiente, y éstos no coinciden con los que se asumen
cuando se invierte en lo que se denomina activos tradicionales. Esto implica que se debe
conocer adecuadamente las caracteristicas de estos productos y sus implicaciones, para
no adoptar posiciones cuyas consecuencias no se puedan asumir.

Riesgo de Crédito: Los inversores asumen el riesgo de crédito completo de la Entidad
Emisora.

Riesgo de Capital: Posibilidad de perder parte del capital invertido si se venden los titulos
antes de la fecha de amortizacién de los mismos. Adicionalmente, si los Bonos adquiridos
al principal protegido a vencimiento, existe el riesgo de pérdida parcial o total del capital
inicial invertido.

Riesgo del tipo de interés: El riesgo en los tipos de interés durante el periodo de
inversion puede acarrear la reduccion del precio del Bono y viceversa.

Riesgo de Mercado: El Cupdén Variable del Bono esta ligado al comportamiento del
subyacente. No hay garantia de que el subyacente se revalorizar4 durante el plazo de
inversion del Bono, pudiendo ser el Cup6n final del 0%.

Riesgo de Opcidn: El Precio del Bono, anterior a la fecha de vencimiento, se ve afectado
por una serie de factores que influyen en el precio de la opcién que da cobertura al Bono
para el pago final del Cupon. Entre estos factores cabe destacar: volatilidad de indice,
tipos de interés y el tiempo restante en cada momento hasta la fecha de vencimiento.

Riesgo de Liquidez: A pesar de no estar obligado a ello, el emisor facilitara la existencia
de un mercado secundario preferiblemente con base diaria, que permite la venta de los
Bonos al precio de cotizacion vigente, que podra ser superior o inferior a valor nominal del
no. El diferencial maximo entre los precios de compra-venta esta sometido a un
diferencial o “spread”.

Riesgo de Liquidacion: Al vencimiento, el importe de reembolso es transferido al tenedor
del Bono tras ser recibido por Citi del emisor. Esto puede dar lugar a un retraso en el pago
de algunos dias después de la fecha de vencimiento.

10
Las bolsas de valores Instrumentos de cobertura
" http://www.citibank.com/spain/consumer/spanish/tarifas/mifid/tools.pdf
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Riesgo de Sucesos: Puede haber ajustes en los términos del Bono debido a sucesos tales
como interrupciéon de mercados y cambios en las leyes impositivas.

Riesgo Pais: El Pago de los Bonos puede verse afectado por las condiciones econémicas
y politicas del pais del Emisor. La concurrencia del riesgo Pais puede incluso derivar en la
pérdida de una parte o la totalidad del capital invertido. Debido a una circunstancia de
orden politico o econémico puede incluso producirse el reembolso en la moneda local del
pais del Emisor en lugar de la moneda en que se realizo la inversion.

Riesgo de Conflicto de Intereses: Los inversores deben estar convencidos y sentirse
comodos con las entidades y las distintas partes implicada en la emision. El emisor y otras
entidades participantes en la emision del instrumento pueden ser la misma entidad
corporativa, aungue realicen diversas funciones y tengan distintos papeles en la emision.
El agente de célculo, tal y como éste se define en el contrato que el inversor firme, posee
facultades que pueden tener un impacto en el valor y el funcionamiento de los Bonos, (por
ejemplo, capacidad de declarar la amortizacién anticipada en caso de que se cumplan las
circunstancias de mercado referidas por el producto). Tales capacidades pueden generar
conflictos de interés, debido a las facultades que posee el agente de calculo que podrian
afectar de forma negativa a los tenedores de los Bonos.

Riesgo de Concentracién: Al adoptar cualquier decision de inversion, usted debe tener
siempre en cuenta que la concentracién es un elemento importante a considerar. Una
posicién concentrada puede definirse como una presencia significativa de un Unico valor,
de valores de un unico emisor o de una determinada clase de valores en la cartera de un
inversor. No existe una Unica pauta o un porcentaje maximo de un valor o clase de
valores en concreto que se adapte a todos los inversores. Las posiciones concentradas
pueden conllevar un riesgo mayor que un enfoque diversificado en cuanto a titulos y
emisores

5.3. OPCIONES*

Un contrato de opciones sobre un activo es un derecho a comprar o vender dicho activo, a
un precio preestablecido en el contrato, y en una fecha determinada. A diferencia de un
contrato de futuros, el comprador de la opcién tiene el derecho, pero NO la obligacion, de
ejercerla siempre que ello le resulte beneficioso. Sin embargo, el vendedor si que asume
la obligacion de atender el derecho del comprador. Por tanto, en un contrato de opciones
siempre habra una parte que tiene un derecho, y otra parte que tiene un deber.

Segun esta definicion, podemos distinguir dos tipos de opciones:

2 http://www.lasbolsasdevalores.com/opciones/conceptos-y-terminologia-basica.htm
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OPCION DE COMPRA O CALL: La que otorga a su poseedor el derecho a comprar el
activo. La persona que vende la opcién call asume la obligacion de, si se decide ejercer el
derecho, entregar las acciones al precio fijado

OPCION DE VENTA O PUT: La que otorga a su poseedor el derecho a vender el activo.
La persona que vende la opcion put asume la obligacion de, si se decide ejercer el
derecho, comprar las acciones al precio fijado.

Activo subyacente: El activo al que se refiere la opcién (es decir, aquel que se compra o
vende), se conoce como ACTIVO SUBYACENTE. Existen gran variedad de activos
subyacentes: acciones, tipos de interés, tipos de cambio, indices de renta variable,
mercancias, otros productos derivados como futuros o swaps... El precio del activo
subyacente tiene una influencia notable en el precio de las opciones, y su evolucién es
clave para determinar si se ejercita la opcion y cudl es el perfil de pagos que se deriva del
ejercicio.

Precio de ejercicio o strike: Es el precio fijado para la transaccién futura: el precio al
cual el comprador de la opcion tiene el derecho de compra (opcién call ) o de venta
(opcién put)

Vencimiento de la opcion: Por tal entendemos la fecha en la cual (o antes de la cual) se
ejercita la opcion. Atendiendo a cuando se puede ejercer la opcién:

OPCION EUROPEA: El poseedor de la opcidn s6lo puede ejercer su derecho una vez
llegado el vencimiento del contrato

OPCION AMERICANA: Se puede ejercer en cualquier momento desde el dia de la
compra hasta la fecha de vencimiento.

Tiempo a vencimiento: Es el periodo de vida de la opcion.

Prima o precio de la opcién: Lo que cuesta adquirir el derecho a comprar o vender un
activo, la opcién en definitiva, es lo que se llama PRIMA o PRECIO de la opcién. Lo que
se negocia en los mercados de opciones es la prima. Compradores y vendedores de
opciones establecen diferentes precios de demanda y oferta. La operacion se lleva a cabo
cuando coinciden ambos precios. Hay una gran variedad de precios de ejercicio y de
vencimientos a disposicion de los compradores y vendedores potenciales para que ellos
negocien las diferentes primas.

42



Es importante no confundir la PRIMA DE LA OPCION (valor del derecho), con
su PRECIO DE EJERCICIO (precio al cual se ejercita dicho derecho).

Valor intrinseco: El valor intrinseco de una opcién en cada momento se define como el
valor que tendria la opcion se fuese ejercitada inmediatamente. El valor intrinseco de una
opcidn call es la diferencia entre el precio del subyacente y el precio de ejercicio, o cero, Si
el valor anterior es negativo; para una opcion put, es la diferencia entre el precio de
ejercicio y el precio del subyacente, o cero, si el valor anterior es negativo.

Valor temporal o extrinseco: Es la diferencia entre la prima y el valor intrinseco.

Opcion dentro de dinero o in-the-money Se dice que una opcién esta dentro de dinero
si, ejerciéndola inmediatamente, se obtiene un beneficio.

Opcién en dinero o at-the-money: Una opcién esta en dinero si, ejerciéndola
inmediatamente, se obtiene un beneficio nulo.

Opcién fuera de dinero o out-of-the-money: Se dice que una opcién esta fuera de
dinero si, ejerciéndola inmediatamente, se obtiene un beneficio negativo.

Ejercer una opcion: Ejercer una opcion implica ejecutar el derecho a compra el activo
subyacente (opcién call) o a venderlo (opcion put ). Sélo le corresponde al poseedor de la
opcion ejercerla, mientras que el vendedor tiene la obligacién de atender el ejercicio.

Apalancamiento financiero: Capacidad de asumir riesgos invirtiendo una pequena
cantidad de dinero.™

Perfiles de Pagos a Vencimiento.

En funcién de cual sea el precio de ejercicio y el precio del subyacente, el poseedor de la
opcion tiene que decidir si ejercitar o no su derecho, bien una vez llegado el vencimiento
en el caso de una opcioén europea, o bien durante el plazo de vida de la opcién para una
opcién americana.

Los beneficios y pérdidas del comprador y vendedor de la opcion en el ejercicio de la
misma, segun la evolucién del precio del activo subyacente:

Se llama ST al precio del subyacente en el momento del ejercicio, K al precio de ejercicio,
C ala prima pagada por una opcion call, y P a la prima pagada por una opcion put.

Comprador de una call Ejercera su derecho a comprar los titulos
al precio de ejercicio siempre que éste sea inferior al precio del subyacente, y no lo
ejercera en caso contrario. Puesto que tiene asegurada la compra del activo a
un precio K, y puede venderlo a un precio ST en el mercado, s6lo obtendra beneficios si

13 . . s .y
Las bolsas de valores Riesgo y Diversificacién
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ST >K, es decir, si puede comprar el titulo "barato" (K) y venderlo "caro" (ST ). Si no es
asi, no ejercera su derecho. De este modo, podemos expresar los pagos de la opcion

al ejercicio como Max {(Sy - £),0}

Ahora bien, hay que tener en cuenta la prima que se pagd por la opcién, con lo que en
. . L Max (S, - K-0C0,-C

realidad lo que el comprador obtiene al ejercicio es {( r ). }

Los pagos dependen del precio del subyacente en el ejercicio (ST ) en relacién al strike

(K). Las pérdidas estan acotadas a la prima de la opcién, mientras que las ganancias son

potencialmente ilimitadas (elevado apalancamiento financiero). Si se tiene un derecho de

compra, lo que interesa es que el precio de las acciones suba, para asi comprar el titulo

mas barato que en el mercado.

Se pueden distinguir 3 "regiones” de pagos:

ST <K: la opcién no se ejerce, y se pierde la prima. (Opcidén out-of-the-money )

C+K>ST >K: se ejerce la opcion, pero los beneficios no cubren la prima. (Opcién at-the-
money) ST >C+K: se ejerce la opcion, con resultados netos positivos. (Opcion in-the-
money )

Ejemplo:

Un inversor que decide comprar una opcion call sobre las acciones de Telefonica para
asegurarse un precio por las mismas de 20 Euros dentro de 1 mes. En el momento de la
compra de la opcién, las acciones de Telefénica cotizan a 19 Euros. La prima que tiene
gue pagar por la opcion es de 5 Euros. Cuando llega el vencimiento, es decir, pasado un
mes, las acciones de Telefénica tienen un precio en el mercado de 30 Euros.

ST =30 Euros K=20 Euros C=5 Euro. Obviamente, al inversor le interesa ejercer la opcion
ya que la accién de Telefénica en el mercado estd mas cara que el precio al que él tiene
derecho a comprarla. Obtiene una ganancia, neta de la prima, de (30-20-5) = 5 Euros.

Figura 5. Pagos para el comprador de una call
Pagos para el comprador de una call

Beneficios

At thggmoney

the money In the money
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Ejemplo: Si las acciones de Telefénica cuentan

menos de 20 Euros, no ejercera su

derecho, perdiendo Unicamente 5 Euros.

Si las acciones de Telefénica cuentan

mds de 20 Euros, ejercera su derecho,

Out dl the money In the money ganando 1 euro por cada euro que suba

la accién

Comprador de una put

Ejercerda su derecho a vender los titulos al precio de ejercicio siempre que éste sea
superior al precio del subyacente, y no lo ejercerd en caso contrario. Puesto que tiene
asegurada la venta del activo a un precio K, y puede comprarlo a un precio ST en el
mercado, s6lo obtendra beneficios si K>ST, es decir, si puede comprar el titulo "barato”
(ST) y venderlo "caro" (K). Si no es asi, no ejercera su derecho. De este modo, podemos

expresar los pagos de la opcién al ejercicio como Max {':K_ ST:"D}.
De nuevo, hay que tener en cuenta la prima que se pag6 por la opcioén, con lo que en
realidad lo que el poseedor de la opcién put obtiene

al ejercicio es Méx {(K - Sy — P),-F}

Los pagos dependen del precio del subyacente al ejercicio en relacién al strike.

Las pérdidas estan acotadas a la prima de la opcién, mientras que las ganancias son
potencialmente ilimitadas (si bien el precio del activo nunca sera inferior a 0).

Si usted tiene un derecho de venta, lo que le interesa es que el precio de las
acciones baje, para asi vender el titulo mas caro que en el mercado.

Se pueden distinguir 3 "regiones” de pagos:

ST >K: la opcién no se ejerce, y se pierde la prima. (Opcion out-of-the-money )

P+K<ST <K: se ejerce la opcion, pero los beneficios no cubren la prima. (Opcién at-the-
money)

ST <P+K: se ejerce la opcion, con resultados netos positivos. (Opcién in-the-money)
Ejemplo

El inversor piensa que la acciones de Telefonica tienen grandes probabilidades de bajar.
Para asegurarse un precio de venta de las mismas, compra una opcion put sobre las
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acciones de Telefénica con un precio de ejercicio de 25 Euros. En el momento de la
compra de la opcidn, las acciones de Telefénica cotizan a 27 Euros. La prima que tiene
que pagar por la opcion es de 5 Euros.

Cuando llega el vencimiento, las acciones de Telefénica tienen un precio en el mercado
de 15 Euros, pero el inversor podra venderlas a 25 Euros.

ST =15 Euros K=25 Euros C=5 Euro

Al inversor le interesa ejercer la opcidn ya que puede comprar las acciones en el mercado
a 15 Euros y venderlas a 25 Euros. Obtiene una ganancia, neta de la prima, de (25-15-5)
=5 Euros.

Figura 6. Pagos para el comprador de una put
Pagos para el comprador de una put
Beneficios

At th

In the jhoney Out of the money

Ejemplo:
Si las acciones de Telefdnica cuestan
menos de 20 Euros, ejercera su
derecho, ganando 1 Euro por cada Euro
que baje la accidn.

-5

Si las acciones de Telefénica cuestan

In the money Out of the money mas de 20 Euros, no ejercerd su
derecho, perdiendo Unicamente 5 Euros
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Vendedor de una call

El vendedor de la call asume la obligacién de vender las acciones al precio de ejercicio,
siempre que el poseedor de la call se lo exija. Los pagos para el vendedor de la call son
completamente simétricos a los del comprador: las ganancias del comprador son pérdidas
para el vendedor, y viceversa. Se puede expresar los pagos del vendedor

como M {(5y - K:"D}.

El vendedor ingres6 una prima por la opcién, con lo que en realidad sus pagos
son ~ Méx{(Sy - K- C),-C}

Los pagos dependen del precio del subyacente al ejercicio en relacion al strike. El
vendedor de la opciébn asume un riesgo ilimitado (mientras que el riesgo para el
comprador es limitado ).Los pagos de vendedor y comprador son simétricos.

Ejemplo

ST =30 Euros K=20 Euros C=5 Euro

Puesto que el inversor ha ejercitado la opcién, el vendedor debe asumir su obligaciéon de

venta. Su pago, neto de prima, es: -(30-20-5) = -5 Euros.

Figura 7. Pagos para el vendedor de una call
Pagos para el vendedor de una call

Beneficios

Out off the money In the money
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Si las acciones de Telefdnica cuestan
menos de 20 Euros, el vendedor
Ejemplo: ingresard integralmente la prima

Out of the money

Si las acciones de Telefénica cuentan
mas de 20 Euros, la opcidn sera ejercida
y deberd vender las acciones mas
baratas que en el mercado

Vendedor de una put

El vendedor de la put tiene la obligacién de comprar las acciones al precio de ejercicio,
siempre que el poseedor de la put se lo exija. Al igual que en el caso de la call, los pagos
para el vendedor de la put son completamente simétricos a los del
comprador: Mix {(k - ST:"D}.

El vendedor ingres6 una prima por la opcién, con lo que en realidad sus pagos
son ~ Méx {(K = 8y - P),~F}

Figura 8. Pagos para el vendedor de una call

Beneficios

Att

Int Out of the money
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6 MERCADO DE VALORES COLOMBIANO™

Antecedentes histéricos mercado de valores colombianos

e 1901 de la Bolsa Popular de Medellin, intercambio de oro y valores

* 1923 - Modernizacién Sistema Financiero - mision Kemmerer - Corto Plazo

+ 1951 - Banco Republica - Banco Fomento 1923

e 1970 - Se crean las CAVs y el UPAC

e 1986 - Reforma Financiera - eliminan doble tributacion

e 1990 - Eliminan gravamen de renta o ganancia ocasional en la negociacion de
acciones y fondos.

e 1996- Crisis Compafiias de Leasing y Financ. Comercial

e 1998 - Se establece el 2 x 1000 - Ayuda Rec. Eje cafetero y posteriormente para la
recuperacion del Sector Financiero

e 2000 - Es eliminado el UPAC y se establece la UVR

e 2001 - Incremento del 2 x 1000, al 3 x 1000, al 4 por mil

e 2005 — Ley Marco del mercado de Valores.

Antecedentes Estructurales

» Profesionalizacion del manejo de recursos publicos
» Desarrollo del negocio de tesoreria

e Busqueda de transparencia

e Valoracion a precios de mercado

e Centralizacién y apertura

Figura 9. Integracion de Bolsas

BOLSA DE BOGOTA
1926

BOLSA DE BOLSA DE
MEDELLIN 1961 OCCIDENTE 1982

“ GACETA FINANCIERA “Regulacién y supervisién del mercado”
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Figura 10. Participacion en activos financieros
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En Colombia, el mercado de activos financieros es el conjunto de mecanismos, reglas y
procesos a disposicion de la economia para cumplir con la funcién de transferencia de
ahorro en inversion.

Figura 11. Mercado de activos financieros

Mercado de Activos
Financieros

Mercado Mercado de Mercado de
Monetario Capitales Divisas

Mercado
Intermediado

Mercado No
Intermediado

El mercado intermediado es el conjunto de instituciones que actian como intermediarias
entre agentes (personas naturales o juridicas) con excesos de recursos y agentes con
necesidades para invertir o financiarse.

Autoridades econdmicas, monetarias y financieras

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

e Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

e Departamento Nacional de Planeacion

e Superintendencia Financiera de Colombia

e Superintendencia de Sociedades

e Banco de la Republica

e Fondo Garantias Instituciones Financieras — Fogafin
e FOGACOL
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Participantes en el mercado Intermediado

- Bancos Comerciales

- Bancos Hipotecarios (CAVS)

- Corporaciones Financieras

- Compafiias de Financiamiento
- Compafias de Leasing

- Sociedades Fiduciarias

- Superintendencia Financiera

Los objetivos principales del mercado intermediado:

» Recibir depositos en: cuentas de ahorro, cuentas corrientes, CDT

e Otorgar créditos

e Ofras actividades: descontar pagareés, letras, otros titulos, cobrar deudas, hacer
pagos y traspasos, efectuar giros

El mercado no intermediado

Es la emision, suscripcion, intermediacién y negociacién de los documentos emitidos en
serie 0 en masa de los cuales se realice oferta publica, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de participacién y de tradicién o representativos de mercancias

Se conoce como el mercado de instrumentos de instrumentos o mercado publico de
valores, debido a que la transferencia de los recursos de los ahorradores a las actividades
de inversién y financiacion se hace por intermedio de instrumentos financieros.

Los principales actores de este mercado son:

e Inversionistas

e Emisores

e Bolsa de valores

e Autoridades

e Deposito central de riesgo

e Sociedades calificadoras de riesgo

e Sociedades comisionistas de bolsa

e Autoregulador del mercado de valores
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Figura 12. Intermediacion

OFERTA INTERMEDIACION DEMANDA

SCB; SCI; Entidades financieras; Corredores
de Valores

(CTVs y mesas de dinero); Entidades
publicas

NEGOCIACION

Mercados

Sociedades Emisoras Renta Fija: Transaccional MEC Plus - BVC/ Inversionistas, institucionales, cias de
Bancos y entidades Financieras |seN panrepublica, Seguros; fondos de Pensiones, comunes,
Estado Registro INVERLACE - filial de BVC 95% ordinarios, de valores y de inversion
Patrimonios Autonomos » Acciones —BYC [ X-tream Inversionistas privados, publicos, nacionales o
Emisores Extranjeros « Divisas: Transaccional SET-EX —filial Bvc | extranjeros  (Individuales o Profesionales)
55%
* Derivados y Futuros - BVC
Soporte
Informacidn y Valoracidn - BVC
*Deceval; DCV (Banco de la Republica)
*Sociedades Calificadoras
REGULADORES Y SUPERVISORES

Publicos: Gobierno Mal. - Superintendencia Financiera y Banco de la Republica; AMV
Privados: Bolsas de valores

Inversionista

Es una persona natural o juridica que acude al mercado con dos objetivos:
1. Invertir — Ahorrar sus excedentes de liquidez
2. Des-invertir busca liquidez o Realizar utilidades

Principales inversionistas:

e Sector Financiero: Bancos, Bancos Hipotecarios, Corporaciones Financieras,
Compaiiias de Financiamiento Comercial

¢ Inversionistas Institucionales: Fondos de Pensiones, Fiduciarias, Aseguradores,
Fondos de Inversién

e Sector Real

e Personas Naturales

EMISORES

Agentes que captan recursos directamente de los inversionistas a fin de financiarse o
Invertir:

e Sector Real

e Sector Financiero
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e Entidades Publicas
e Entidades de Servicios

Principales titulos emitidos

e BONOS ORDINARIOS (Garantia General)

e BONOS ORDINARIOS (Garantia Especifica)

« ACCIONES

e TITULARIZACIONES

e CERTIFICADO DE DEPOSITO

e ACEPTACIONES FINANCIERAS

e TITULOS DE TESORERIA

e BONOS DE DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
e PAGARES

AUTORIDADES

Superintendencia Financiera:

Es una entidad publica de caréacter técnico adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, resultado de la fusion de las antiguas Superintendencias Bancaria y de Valores
cuyas funciones son la inspeccion, vigilancia y control sobre las personas que realicen
actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico.

e Establecimiento de crédito
¢ Sociedades de Servicios Financieros

Entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera:

e Bolsas de Valores y proveedores de sistemas de negociacion
e Comisionistas de bolsa

e Comisionistas independientes

e Calificadoras de riesgos

e Fondos Mutuos de inversion

e Sociedades Titularizadoras

» Depositos de Valores

e Entidades Financieras

Bolsa De Valores
Funciones
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¢ Organizar, reglamentar e inscribir titulos o valores para ser negociados, previo
cumplimiento requisitos legales y reglamentos.

e Mantener en funcionamiento un mercado organizado, que ofrezca a inversionistas
transparencia seguridad, adecuada formacion de precios.

e Establecer cotizacion efectiva de titulos o valores inscritos mediante publicacion
diaria de operaciones efectuadas y precios de oferta y demanda vigentes al final
de cada dia

e Velar por el cumplimiento de las normas de derecho por parte de sus miembros.

¢ Informar al publico datos auténticos sobre entidades cuyos titulos estan inscritos.

o Establecer martillos para el remate de titulos valores

Marco Regulatorio Bolsa de Valores de Colombia

e Constitucion Nacional ( Articulo 335)

e Resoluciones (400 y 1200) y Circulares S.V.

e Ley Marco Mercado de Valores 964.

e Circular tUnica de la Bolsa de Valores de Colombia
¢ Reglamentos y Estatutos internos

e Estatuto Organico del mercado publico de valores

Calificadoras de Riesgo

Las Calificadoras de Valores son compafias especializadas que se dedican a analizar las
emisiones de renta fija, con el fin de evaluar la certeza de pago puntual y completo de
capital e intereses de las emisiones, asi como la existencia legal, la situacién financiera
del emisor y la estructura de la emision, para establecer el grado de riesgo de esta Ultima

Ventajas de la calificacion
Para el inversionista:

Dispone de un elemento mas para tomar decisiones y poder compararlo con otras
alternativas

Para el emisor:

Obtiene mejores condiciones financieras para la emisién y colocacién de los titulos y
proyecta la imagen de la empresa lo cual lo favorece comercial y crediticiamente hacia el
futuro.

Calificaciones de la deuda a corto plazo
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Se asigna a emisores de deuda con vencimientos originales menores a un afo. Las
calificaciones representan una evaluacion de la probabilidad de un incumplimiento en el
pago tanto de capital como de intereses

Calificaciones de la deuda a largo plazo

Se asigna a emisores de deuda con vencimientos originales mayores a un afio. Pueden
incluir un signo + 6 — dependiendo si se aproxima a la categoria inmediatamente superior
o inferior respectivamente.

Factores Claves de la Calificacion

Cualitativos: Son los que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno, como
planes y estrategias, calidad de la administracion, oportunidades de mercado y
posicionamiento, politicas de control y auditoria.

Cuantitativos: Es decir sobre mediciones en los estados financieros y sus principales
razones (actuales, histéricas y proyectadas) y todos los datos estadisticos que pueden
dar una mejor radiografia de calidad.

AUTORREGULACION

La autorregulacién es un concepto bastante antiguo en la medida en que se puede remitir
al origen mismo del derecho. No obstante, donde la autorregulacion ha tenido mayor
desarrollo e impacto reciente en el mundo ha sido en el mercado de valores.

En efecto, la autorregulacion es un elemento esencial a la industria bursétil, por la
especialidad de las materias de ese mercado y por la rapidez y agilidad con que en el
mismo se opera.

En este sentido, la autorregulacién se ha convertido en un componente integral de la
industria y de la regulacién del mercado de valores. El autorregulador en el mercado de
valores generalmente emite normatividad, supervisa y vela por su cumplimiento y
disciplina a sus miembros. Eventualmente puede desempefar funciones de registro o
arbitraje y conciliacion.

Funciones:
o Emitir reglas de conducta para el mercado de valores
e Velar por su cumplimiento

e Sancionar a quienes lo incumplen
o Certificar a los profesionales del mercado de valores
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Figura 13. SIMEV

Registro nacional de valores y emisores
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Registro nacional de profesionales
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MERCADO DE RENTA VARIABLE **

Las acciones son los valores negociables representativos del capital de una sociedad
anonima. Loa bolsa de Valores de Colombia administra el sistema transaccional para la
negociacién de acciones, soportada en la plataforma de negociacion X- Stream, de
Nasdag- OMX.

En cuanto a la intermediacién de este tipo de productos, la Unicas compafias autorizadas
en Colombia para la negociacion de titulos de renta variable son las Sociedades
Comisionistas de Bolsa.

A su vez todas las companiias inscritas en este mercado estan obligadas a proporcionar
informacién periddica y relevante, para que a su vez el publico inversionista cuente con
los datos suficientes y oportunos para la toma de decisiones.

ORDINARIAS: Conllevan todos los derechos inherentes a la calidad de accionista en
igualdad de condiciones para todos los titulares.

PRIVILEGIADAS: Cuando adicional a los derechos de las ordinarias se conceden otros
derechos principalmente econémicos

PREFERENCIALES: no tienen derecho al voto en las asambleas de accionistas pero
tienen derecho a un dividendo preferencial.

SIN DIVIDENDO: Son aquellas que se reciben producto del pago de un dividendo ya sea
ordinario o extraordinario.

DERECHOS DE SUSCRIPCION: Cuando por determinacion de la asamblea se aprueba
una nueva emision de acciones y el derecho inicial de suscribirlas es para los que ya son
accionistas. Igualmente quien no quiera ejercer dicho derecho pude optar por la venta del
mismao.

BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES:

Es una forma de obtener capital para una empresa y quienes lo poseen en principio no
tiene la calidad de accionistas, sus intereses son mas altos que los dividendos
decretados, pero menores que en un bono comun. Pueden ser adquiridos antes de su
vencimiento o por el contrario, convertirse en un numero especifico de acciones
ordinarias.

VALOR PATRIMONIAL O INTRINSECO: Es el valor del patrimonio de la sociedad
dividido por el nimero de acciones en circulacion.

VALOR DE MERCADOQO: El valor que fija el mercado a través de su precio.

COTIZACION OFICIAL (PRECIO BASE): Corresponde al precio promedio ponderado por
la cantidad de las transacciones que marcan precio.

ACCION INACTIVA. Si en los ultimos 30 dias no ha marcado precio.

> BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA www.bvc.com.co
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DEUDA
Titulos cuyas caracteristicas de rentabilidad, condiciones de plazo y pago son conocidas.

TITULOS DE TESORERIA “TES”

Los recursos obtenidos de esta captacion son utilizados para financiar gastos que estan
incorporados al presupuesto nacional, su destino es la Tesoreria General de la Republica.
Plazo entre 1 y 15 afios. Son emitidos por el Banco de la Republica, A la orden.

Clases Moneda

Tasa Fija Peso
Tas Variable Dolar

UVR
BONOS

Titulos valores que es certificado de un crédito emitido por un gobierno, entidades
oficiales, municipales o empresas privadas (Sociedades por Acciones, Sociedades
Limitadas, Cooperativas y Entidades sin &nimo de lucro- avalados). Los bonos obligan al
emisor a pagar al tenedor del bono periédicamente un porcentaje de intereses (fijjos o
variables) y el valor del préstamo generalmente al vencimiento.

Clases:
- Bonos Publicos y Privados - Ordinarios

- De Garantia General-Corp - Garantia Especifica

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO - CDT
Titulos valores que se recibe a cambio de sumas depositadas en dinero en Bancos,
Corporaciones Financieras 6 Compafiias de Financiamiento a un plazo determinado
mayor a igual a 30 dias y una tasa de interés establecida. Son titulos Nominativos.
Clases: Tasa Fija

Tasa Indexada

ACEPTACIONES
Es un titulo valor a través del cual el Emisor se obliga a efectuar el pago, a su vencimiento
a un beneficiario, vendedor de mercancias, que han sido adquiridas por un comprador

mediante esta modalidad de financiacion. El plazo méximo es 180 dias. Se negocia en
mercado secundario al descuento.
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Requisitos para realizar una Oferta Publica de Valores en Mercado Primario

. Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

. Constancia sobre revisoria fiscal en la sociedad emisora;

. Copia del acta en donde se aprobd el reglamento de emisién y colocacion de
valores

. Copia del acto mediante el cual el organismo estatal competente autorizd la
emision para la colocacion de los valores.

. Proyecto del aviso de oferta: Reglamento de colocacion; los destinatarios de la
oferta; La calificacién otorgada; Aval y su calificacion.

. Copia de folletos y otros materiales publicitarios

. Prospecto de colocacion

. Informacion esencial o relevante

. Copia Contratos suscritos para la colocacion de los valores por parte de estos
altimos.

. Si se trata de contratos de underwriting en firme o garantizados.

. Contrato suscrito entre la sociedad emisora y la sociedad que actuaria como

representante legal de tenedores de bonos.
MERCADO DE RENTA FIJA'®

Los instrumentos de inversion de renta fija son emisiones de deuda que realiza el estado

y las empresas, dirigidas a los participantes del mercado de capitales.

Las inversiones en renta fija pueden adquirirse en el instante en que por primera vez se
ofrecen al publico o en el momento de la emision, denominado mercado primario, o
comprarse en otros inversionistas en lo que se conoce como mercado secundario.

Los titulos de renta fija se negocian en el mercado primario y/o secundario a través del
mercado electronico de Colombia, MEC plus, que comprende el sistema
centralizado de operaciones de negociacion y registro.

MERCADO DE DIVISASY

El sistema electronico de transacciones e informacién del mercado de divisas SET-FX,
administrado por integrados FX S.A. es un mecanismo electrénico a traves del cual
las entidades afiliadas pueden mediante de estaciones de trabajo conectadas a
una red computacional, en sesiones de negociacion, ingresar ofertas y demandas
y cotizar y/o celebrar entre ellas las operaciones contratos y transacciones propias

*1BID
Y 1BID
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a su régimen legal en el mercado cambiario. Adicionalmente a lo anterior las
entidades afiliadas podra registrar las operaciones celebradas entre ellas y
consultar informacion, siendo SET FX la principal referencia en tiempo real para
conocer el comportamiento del délar frente al peso colombiano.

MERCADO DE DERIVADOS *®

Los derivados son instrumentos financieros disefiados sobre un subyacente y cuyo precio

dependera del precio del mismo. En términos generales, un derivado es un
acuerdo de compra o0 venta de un activo determinado, en una fecha futura
especifica y a un precio definido. Los activos subyacente, sobre los que se crea el
derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés,
indices bursatiles, materia prima y energia entre otros. Los derivados se clasifican
en dos categorias:

Estandarizados: negociados por medio de la Bolsa de Valores, inexistencia de
riesgo de contraparte debido a la Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCCQ) y liquidez constante.

No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa — OTC (Over the Counter),
existencia de riesgo de contraparte, contados hechos a la medida del cliente y no
operan por un sistema transaccional. EI mercado de Derivados de la Bolsa de
Valores de Colombia negocia Unicamente futuros, que son contratos de compra o
venta de activos subyacente a un precio determinado para entrega de una fecha
futura.

¥ 1BID
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7 COMPARATIVO MERCADO DE

VALORES EUROPEO Y COLOMBIANO

A continuacién se presenta una comparacion entre el mercado de valores Europeo y
Colombiano de los aspectos mas representativos:

MERCADO EUROPEO

MERCADO COLOMBIANO

Mercado complejo y creciente

Mercado basico y en crecimiento

Similar a mercados Norteamericanos y
Asiatico.

La posible fusién de la BVC con sus pares
en Lima y en Santiago, ofrece un
panorama de interconexion a futuro tiende
a flexibilizar la dinamica de capitales

Mercados interconectados a nivel mundial

No esta interconectado con los mercados
financieros mundiales de manera directa

Existe diversificacion de mercado, rubros
de riesgo de capital

Presenta oferta limitada en su canasta de
acciones y la diversificacion de productos
financieros estad comenzando a crecer

Clasificacion de los mercado:

Mercados secundarios oficiales: Bolsa de
Valores, mercado de deuda publica,
mercado de futuros y opciones, mercado
de renta fija.

Mercado para valores Latinoamericanos

Clasificacion de los mercado:

Mercado primario, mercado secundario
dependiendo si se trata de emision de
valores por el emisor.

Mercado bursatil y mercado extrabursatil
gue hace referencia al lugar en el que se
negocian los valores.

Principales valores que se negocian en el
mercado:

Renta fija: Publica- Obligaciones y Bonos
del Estado, Letras del Tesoro, Privada-
obligaciones, bonos y cédulas, Valores

Principales valores que se negocian en el
mercado:

Valores de Renta fija: Deuda publica,
Bonos, Papeles comerciales, CDT,
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intermedios, Obligaciones- convertibles vy
Obligaciones canjeables.

Renta variable: Acciones y derechos de
suscripcién, Fondos de inversion, FIAMM
(nacional o internacional), FIM (con
distintas variedades), Nuevos instrumentos
financieros- Opciones, futuros y warrants.

Aceptaciones, Acciones

Valores Renta Variable: Acciones, Valores
emitidos en desarrollos de procesos de
titularizacién, derechos representativos de
capital de riesgo

Emisores: Sector Real, Sector Financiero,
Entidades Publicas, Entidades de Servicios

Emisores: Sociedades anonimas,
Gobiernos extranjeros y entidades publicas
extranjeras, Organismos multilaterales de
crédito, entidades extranjeras y sucursales
de entidades extranjeras.

Intermediarios: entidades de crédito -
como bancos, cajas ahorro y cooperativas
de crédito-, entidades de leasing, entidades
de crédito oficial

Intermediarios: comisionistas de bolsa,
comisionistas independientes,
establecimientos de crédito, sociedades
fiduciarias.

Inversionistas: Sociedades de valores,
agencias de valores, sociedades gestoras
de cartera, empresas de asesoramiento
financiero, entidades de crédito sociedades
gestoras de inversion colectiva

Inversionistas: Carteras colectivas, fondos
de pensiones y cesantias, fondos mutuos
de inversién, fondos de inversién de capital
extranjero,

El SIBE conecta en tiempo real las cuatro
bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia

Se fusionan la bolsa de Valores de
Occidente, Medellin y Bogota

IBEX 35 indice oficial del mercado continuo
de la bolsa espafiola. indice ponderado por
capitalizacibon de 35 compafiias mas
liquidas

IGBC indice oficial mercado colombiano.
Mide la tendencia general de los precios de
las acciones de emisores inscritos en la
BVC calculado a partir de una canasta
representativa de acciones

Autoridades de supervision mercado de
valores: Comité europeo de Reguladores
de Valores (CESR), Autoridad Europea de
mercados y Valores ESMA

Autoridades de supervision mercado de
valores: Congreso de la republica,
Ministerio de Hacienda y crédito publico,
Superintendencia Financiera.

Titulos de deuda publica: Letras a corto

Los titulos de deuda publica mas
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plazo, Bono a medio plazo, obligaciones a
largo plazo

negociados en el mercado son los titulos
de tesoreria (TES)

El acceso directo al mercado esta
reservado a los miembros de MEFF:

Futuros sobre el indice IBEX-35, futuros
mini sobre el indice IBEX — 35, futuros
IBEX-35 IMPACTO, futuros sobre acciones
negociadas en bolsas Espafiolas, futuros
sobre acciones europeas

Los contrato de futuros se realizan a través
de BVC:

Futuros sobre TES, futuros sobre délares,
futuros sobre IGBC, futuro sobre acciones
inscritas en la BVC, futuros sobre la tasa
de interés del mercado monetario

BME gestiona a través de IBERCLEAR los
registros, compensacion, y liquidacion de
operaciones con deuda variable, deuda
corporativa y deuda publica.

La compensacion, liquidacion y registro se
realizan a través de la camara de
compensacion y liquidacion de la Bolsa de
Valores de Colombia

La regulacion del mercado de valores en
Europeo esta a cargo de:

MIFID

Autoridad Europea de Mercados y Valores
(ESMA)

La regulacién del mercado de valores en
Colombia esta a cargo de:

El congreso de la Republica

El Gobierno Nacional a través del

Ministerio de Hacienda y crédito publico.

La Superintendencia Financiera

Valores negociados en Renta fija:
Pagarés de empresas

Bonos y Obligaciones

Activos de Titularizacion

Cédulas Hipotecarias
Participaciones Preferentes
Bonos Matador

Cédulas territoriales

Valores negociados en Renta fija:
Deuda publica

Bonos

Papeles Comerciales

Certificados de depdsito a término

Aceptaciones Bancarias
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8. CONCLUSIONES

De acuerdo con los conocimientos impartidos en la Escuela de Finanzas en la ciudad de
la Corufia, se puede concluir que el mercado financiero Europeo es diverso, complejo,
creciente e interconectado con sus similares en Norteamérica y el Asia. El manejo de los
grandes volumenes de capitales hace que este mercado sea soélido pese a la crisis que
esta4 afrontando; la importante diversificacion del mercado de valores, la mitigacion de
riegos de capital, le permite a Europa dinamizar su economia y convertirlo en uno de los
actores principales del mercado de capitales a nivel mundial.

En el caso colombiano, se ha avanzado significativamente en el desarrollo de los
mercados de capitales, generando en una creciente estabilidad macroecondmica,
financiera y politica que ha contribuido ampliar el entorno de estabilidad, razén por la cual
se esta trabajando en la integracién bursatil transnacional de las bolsas de valores de los
mercados de Chile, Colombia y PerG que tiene como objetivo desarrollar el mercado de
capitales a través de la integracion de los tres paises, para dar a los inversionistas una
mayor oferta de valores, emisores y las mas grandes fuentes de financiamiento.

Sin embargo el tamafio de sus mercados de deuda corporativa, el nUmero de empresas
cotizadas en bolsa y la liquidez del mercado todavia andan a la zaga de los de otras
regiones como la Europea o la Norteamericana, sus mercados todavia son relativamente
estrechos y la falta de liquidez puede hacerlos fragiles y volatiles en caso de deteriorarse
la coyuntura econdmica y financiera, es decir, si el crecimiento mundial se frena y los
inversionistas aumentan su aversion al riesgo.

Para el mercado Colombiano se puede pensar en la implementacién de infraestructura de
mercado més eficiente, con la creacibn de plataformas que hagan més facil la
negociacion, pago o liquidacion de las operaciones y el refuerzo de los derechos de los
inversionistas en bonos y acciones, con el objetivo de sacar provecho de la orientacion
gue se ha presentado produccién basica de commodities donde la mineria esta teniendo
un auge importante debido a los descubrimientos recientes de oro, petrdleo y otros
minerales promisorios como el coltdn que estan atrayendo inversion extranjera, lo que
ayudaria al crecimiento y diversificacion de productos financieros como estrategia
ordenada, transparente y equilibrada para crecer, competir e intercambiar con el fin de
abrir puertas que contribuyan a generar una fuerte balanza comercial acorde a las
necesidades de Colombia y sus futuros socios comerciales.

Actualmente en el mercado Colombiano, los contratos con futuros, se realiza basicamente
con las principales tasas de interés, divisas, indices y acciones, mientras que en el
mercado Europeo se cuentan con innumerables productos sobre todo tipo de servicios o
productos, ejemplo los mercados de electricidad en Europa ya que con la fuerte volatilidad
en los precios afecta al consumidor y a 0s generadores, por lo tanto requieren
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instrumentos que les permita gestionar un riesgo que les puede afectar sus cuentas en
forma considerable, debido a esta situacion se ha inducido el desarrollo de mercados de
contado, de mercados a plazo de energia fisica y de mercados de derivados.

Es claro que en el mercado de valores Europeo y colombiano existen fuertes medidas de
regulacién, ya que cuentan con organismos de vigilancia y control que brindan al inversor
seguridad sobre la integridad, transparencia y eficiencia de los recursos, brindando una
mayor proteccion, multiples opciones para la diversificacion del riesgo para la generacion
de valor agregado en las inversiones que se realicen; en los dos casos existen
organismos de compensacion, liquidacion y registro lo que permite determinar el monto
total que los compradores y vendedores de valores deben entregar en dinero o en valores
a su contraparte, segun corresponda.

Cabe resaltar la robustez y la especializacion del mercado de valores europeo, lo que
hace que los participantes se vean beneficiados con las ventajas que les ofrece el
mercado, mejorando a su vez imagen a través de publicidad y propaganda que el mismo
mercado les brinda. Este mercado cuenta con Labitex a través del cual canalizan las
inversiones Europeas hacia Latinoamérica, lo que permite a los inversores Europeos
comprar y vender las principales empresas latinoamericanas a través a través de un anico
mercado; asi mismo permite a las principales empresas de Latinoamérica un acceso
sencillo y eficiente al mercado de capitales europeo, permitiendo la interaccién entre las
diferentes partes del mundo si dejar rezagado ninguna posibilidad de mercado.
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