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Modelo de Mercado en las Bolsas
miembros de la FIAB

Introduccion

En esta edicion de la Hoja Bursétil, les presentamos un resumen del trabajo realizado por la
Federacién Iberoamericana de Bolsas (FIAB) respecto del modelo de mercado utilizado por las
bolsas de la region para la negociacion de las acciones inscritas en ellas.

Desde hace varios afios, la FIAB ha venido remarcando la importancia de utilizar el “Modelo de
Mercado Europeo” como una guia inicial de referencia para el actuar de las Bolsas en este te-
ma. Para ello, realizé un andlisis comparativo entre las bolsas para identificar el grado de ad-
hesién que cada una de ellas tenia hacia los preceptos establecidos en dicho Modelo Europeo.
El resultado de dicha investigacion muestra que existen diferencias en el Modelo de Mercado
utilizado entre las Bolsas Iberoamericanas, razon por la cual la FIAB propone un nuevo modelo,
un estandar de los elementos basicos que debiera tener el “Modelo de Mercado Iberoamericano
de Renta Variable” (denominacién otorgada por la FIAB).

Tipo de negociacion

De la investigacion y el cuestionario realizado entre las bolsas miembros de la FIAB, se observa
que practicamente el total de las operaciones de los mercados accionarios se realizan en un
libro electrénico central de 6rdenes (Negociacion Electrénica) y una muy pequefia parte del
importe (menos del 1% en promedio) se realiza todavia en la modalidad de viva voz.

Porcentaje del importe negociado segn el esquema de negociacion
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El anterior grafico muestra el porcentaje del
importe negociado en las bolsas de la re-
gion, segln el esquema de negociacion. De
15 bolsas, Unicamente dos, entre las que se
encuentra la Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
tienen todavia un esquema de negociacion
fisico 0 a viva voz.

ldentificacion de Valo

fravés de codjgos ISh

Debido al gran nimero de valores que se
encuentran disponibles en los mercados lati-
noamericanos y que pudieran llegar a ser
objeto de proyectos de integracién, resulta
conveniente identificar internacionalmente
dichos valores, especialmente para los efec-
tos de liquidacion y compensacion transfron-
teriza de los mismos, toda vez que los valo-
res seran negociados en el mercado de ori-
gen. Por ello, es recomendable que las Bol-
sas y sus respectivas entidades de liquida-
cion y compensacion identifiquen los valores
mediante el Cédigo Internacional ISIN para
facilitar los procesos post trade. La negocia-
cién de los mismos podra realizarse a través
de las claves que cada Bolsa establezca.

Fases del mercado

Basicamente, los mercados cuentan con tres
fases para la negociacion de los Valores:

1. Un periodo de Apertura o preapertura.

2. La contratacion principal o mercado
continuo.

3. Un periodo de cierre o subasta de cie-
me.




1. Apertura o pre-

apertura del mercaat

La Apertura o pre-apertura es el periodo
previo a la apertura del mercado donde el
usuario (intermediario o inversionista) pue-
de ingresar ordenes al sistema de negocia-
cion de la Bolsa, sin realizar operaciones,
con el fin de que dichas ordenes vayan in-
corporandose y acomodandose (por priori-
dad precio-tiempo) en el libro central y
puedan generar operaciones al momento
de abrir el mercado.

Al respecto, practicamente todos los merca-
dos de la regidn cuentan con algun meca-
nismo de operacién previo al inicio de la
negociacion. Durante este periodo de tiem-
po, el modelo propuesto por la FIAB reco-
miendo lo siguiente:

< EI sistema deberd disponer de un
procedimiento publico que permita
determinar (antes y hasta la apertura
del mercado) un precio de equilibro
que refleje la tendencia que ha gene-
rado la oferta y demanda del valor.

< (ada Bolsa podra determinar los tipos
de ordenes permitidas, la aleatorie-
dad del cierre de posturas, en su ca-
so el anonimato, asi como los tiempos
de la misma, los cuales no podran ser
inferiores a 10 minutos para este pe-
riodo previo de mercado.

< Para el caso de emisoras poco liqui-

das es recomendable la utilizacion de
un esquema especifico de subasta.

2. Contraccion Princi

En este periodo, las érdenes pueden ser
introducidas, modificadas o canceladas rea-
lizandose en su caso las negociaciones al
precio que, en cada caso, se fijle segin las
reglas de casacién del mercado, que como
se menciond anteriormente, sigue el criterio
de prioridad precio y prioridad temporal de
las ordenes.

3. Clerre de mercado

Para el cierre de mercado, el modelo euro-
peo plantea la realizacion de una subasta
de cierre en los dltimos 5 minutos de nego-
ciacion del mercado, permitiendo la partici-
pacion de todas las ordenes ingresadas y
bajo los mismos tiempos y procedimientos
estipulados para la subasta de apertura.

Al respecto, el estudio de la FIAB muestra
que en pocos mercados de las bolsas
miembros se cuenta con un esquema de
subasta similar al modelo europeo, sin em-
bargo, resulta importante recomendar el
contar con algin mecanismo que permita
asignar de manera eficiente y transparente
el precio de cierre, toda vez que éste es
utilizado por los valuadores de precios para
la valuacién de las carteras de todos los
inversionistas al final de la sesién.

Tipos de oraenes

Las érdenes son las formas mediante las
cuales el agente de bolsa ingresar al siste-
ma de negociacién las instrucciones de
comprar o vender determinada accion.

Los principales tipos de érdenes que se
utilizan en la mayoria de las Bolsas son:
6rdenes a mercado, drdenes limitadas y
érdenes de volumen oculto.

o Ordenes limitadas:

Son drdenes a ejecutar a su precio
limite o mejor. Si es de compra, se eje-
cutard a ese precio o a un precio infe-
rior que haya en €l lado contrario del
hibro. Si es de venta, se ejecutard al
precio limite 0 a un precio superior que
haya en el lado contrario ael libro.

Las Ordenes limitadas se ejecutan a
los mejores precios del lado contrario
del libro de drdenes (siempre y cuan-
do estos precios sean iguales o mejo-
res al precio de la orden limitaga en-
trante).

Si'no hay contrapartida o ésta no es
suficiente, fa orden o su resto se colo-
caran en el mercado por orden de pre-
cio y tiempo de introduccion, mante-
niéndose en el mismo hasta su nego-
ciacion o cancelacion.

Una vez situada en el libro de drdenes,
la orden limitada es siempre €jecutada
a su precio limite.

Ordenes de mercado:

Son drdenes en las que no se especifi-
ca limite de precio y que se negociaran
al mejor precio del lado contrario del
libro de drdenes al ser introducidas.

Sila orden no se ejecuta en su totall-
dad contra la primera orden del lado
contrario, sequird efecutindose a tan-
tos precios del lado contrario como
sea necesario hasta ser completada.

Si no existe contrapartida para una
orden de mercado, ésta se situard en
el libro de draenes en espera de con-
trapartida.

Ordenes por lo mejor:

Varias bolsas también cuentan con
este tipo de drdenes, que son Orde-
nes. Al igual que la orden de mercado,
se introducen sin limite de precio y se
negocian a los mejores precios de con-
trapartida existente.

La diferencia es que si no existe con-
trapartica suficiente, la parte no nego-
dlada queda limitada a ese precio.

Ordenes de Volumen Oculto:

Permiten a los participantes del merca-
do ingresar ordenes de gran volumen
al libro de drdenes sin revelar al mer-
cado su volumen total.

Las ordenes de volumen oculfo no se
Identificaran ni se marcaran como tales
en ¢l libro de drdenes.

Pdg. 2



Tipos de 6rdenes admitidas

Orden por lo mejor
En este caso queremos comprar 200 acciones de la misma empresa
ABC, sin especificar precio. Entonces compraremos 200 titulos a 13.51

(el mejor precio de las ventas).

Ordenes de Ordenes | Ordenes por | Ordenes de
Mercado limitadas lo mejor Volumen
oculto
Argentina X X
(Caracas X X X X
Colombia - X - X
Costa Rica X - - -
El Salvador X - - X
Espafia X X X X
México X X X X
Lima - X - -
Panamd - - - X
Quito X X X X
Guayaquil X X X X
Sao Paulo X X X X
Santiago X X - X

A continuacion se presentan tres ejemplos para ilustrar la operativa de
los diferentes tipos de drdenes:

Orden limitada

En este ejemplo deseamos comprar 200 acciones de la Empresa ABC,
a Bs 13.48. Cémo se ve nadie estd dispuesto a vender a ese precio,
porque el que mas barato estd dispuesto a vender tiene una orden de
300 acciones a Bs 13.51, con lo cual mi orden no se ejecutara y se
posicionara por encima del que trata de comprar a Bs 13.47 (yo pago
mas caro) y por debajo del que quiere compra a Bs 13.48 porque el
ha introducido antes su orden.

ORDEN POR LO MEIOR
COMPRAS VENTAS
Cantidad Precio Precio Cantidad
1,000 13.50 13.51 300
500 13.49 13.52 1,000
8,200 13.49 13.53 800
600 13.48 13.53 100
500 13.47 13.54 600
ORDEN POR LO MEJOR (después)
COMPRAS VENTAS
Cantidad Precio Precio (Cantidad
1,000 13.50 13.51 100
500 13.49 13.52 1,000
8,200 13.49 13.53 800
600 13.48 13.53 100
500 13.47 13.54 600

Orden de mercado

En este caso queremos comprar 1,500 acciones sin precio y le deci-
mos al agente de bolsa que es una orden de mercado. Por lo tanto
nuestra orden se ejecutara de la siguiente manera: 300 acciones a Bs
13.51, 1,000 a Bs 13.52 y 200 a Bs 13.53.

ORDEN LIMITADA ORDEN DE MERCADO
COMPRAS VENTAS COMPRAS VENTAS
Cantidad Precio Precio Cantidad Cantidad Precio Precio Cantidad
1,000 13.50 13.51 300 1,000 13.50 13.51 300
500 13.49 13.52 1,000 500 13.49 13.52 1,000
8,200 13.49 13.53 800 8,200 13.49 13.53 800
600 13.48 13.53 1,000 600 13.48 13.53 100
500 13.47 13.54 600 500 13.47 13.54 600
ORDEN LIMITADA (después) ORDEN DE MERCADO (después)
COMPRAS VENTAS
Cantidad Precio Precio Cantidad COMPRAS VENTAS
1,000 1350 1351 300 Cantidad Precio Precio Cantidad
500 13.49 13.52 1,000 1,000 13.50
8,200 13.49 13.53 800 500 13.49
600 13.48 13.53 100 8,200 13.49 13.53 600
200 13.48 600 13.48 13.53 100
500 13.47 13.54 600 500 13.47 13.54 600
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Condiciones espedia

las drdenes ingrésaa

Un nimero importante de Bolsas prevé con-
diciones especiales a las ordenes ingresadas
al sistema, como son de vigencia y de ejecu-
cion, que se refieren principalmente a que la
orden sea: (i) Valida por el Dia, (ii) Valida
hasta su cancelacién y (iii) Valida hasta el
Momento Indicado. Las definiciones de estas
condiciones son:

< Vélidas por un dia:

Tienen una validez hasta el fin de la
sesion en curso. En caso de no ne-
gociarse en el transcurso de la se-
sién, la orden o el resto no negocia-
do se elimina automaticamente.

< Vélidas hasta una fecha:

Tienen una fecha concreta introduci-
da por el operador. Al cierre de la
sesion de dicha fecha introducida por
el operador, se eliminard automatica-
mente la orden o resto no negocia-
do.

< Vélidas hasta su cancelacion.

Seran validas durante 90 dias de
calendario, transcurridos los cuales,
la orden o resto no negociado se
eliminara automaticamente.

Por otro lado, las condiciones de ejecucion
principales se refieren a: (i) Ejecutar o can-
celar, (i) Volumen minimo a negociar, y (iii)
Todo o nada.

< Fjecutar o Cancelar:

Esta orden se ejecuta inmediatamen-
te por la cantidad posible y el siste-
ma rechaza el resto del volumen de
la orden.

< Volumen Minimo:

La orden lleva implicita la condicién
de que al menos se negocie el volu-
men minimo indicado como tal, al
introducir la orden.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. &3 una entidad requlaca y supervisada nor la Superiniendencia d

Si se ejecuta, al menos este volumen
minimo, la orden permanece en el
Sistema hasta la ejecucién del resto,
si bien este resto se podra negociar
por cualquier cantidad de titulos. Si
no ejecuta esa cantidad minima, es
rechazada por el sistema.

< Todo o Nada: La orden se ejecuta
solo si en el momento de introducir-
se hay contrapartida para la totali-
dad de su importe. En caso contrario
el Sistema la rechaza.

Modlficacion de orde

La encuesta realizada por la FIAB muestra
que en todas las bolsas la ejecucién de 6rde-
nes durante la sesién de negociacion del
mercado se realiza mediante la prioridad
Precio — Tiempo.

Una vez que las 6rdenes toman su lugar en
funcién al precio y su tiempo de entrada,
resulta posible que los operadores o inver-
sionistas soliciten la modificacion de algin
parametro de la orden ingresada como por
ejemplo volumen, precio, tipo de orden, con-
dicion de vigencia o ejecucion, etc.

Informacion y consultas:

(alle Montevideo N° 142

Teléfono: 244 3232

Fax: 244 2308

Direccion de Desarrollo e Informacion:
ialeman@bolsa-valores-bolivia.com

e Pensiones, Velores y Sequros.
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