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I Introduccion
La literatura reciente sobre mercados de capitales le ha asignado especial importancia al analisis
de Jos mecanismos y procedimientos de intercambio. Este interés es explicado por el impacto que
tiene la estructura de mercado sobre la formacion de precios. En consecuencia, la microestructura
del mercado tiene una incidencia central sobre los costos de transaccion, la liquidez, la eficiencia
del mercado y la volatilidad de precios.

El presente trabajo tiene como proposito analizar la microestructura del mercado bursatil
colombiano. Especial atencién se le otorga a los mecanismos de transaccion existentes en el pais,
asi como al papel que juegan las firmas comisionistas. Para evaluar el esquema actual de
transacciones, asi como otros aspectos operativos del mercado bursatil, se disefio una encuesta en
la que los principales actores que participan en el mercado manifestaron sus impresiones acerca de
los problemas existentes.

El estudio esta dividido en cinco partes, la primera de las cuales es esta introduccion. En la
segunda parte se hace un breve recuento de la literatura internacional sobre la materia. En ella se
resumen las implicaciones de la microestructura sobre el funcionamiento de los mercados. En la
tercera parte s¢ describen brevemente las caracteristicas principales de los mecanismos de
transaccion existentes en el pais. La cuarta parte presenta los resultados de la encuesta los cuales
sirven para caracterizar el mercado bursatil colombiano. Del analisis se puede concluir que el
actual sistema de funcionamiento de las bolsas no es el més eficiente ya que existen serios

problemas operativos. La oportunidad y disponibilidad de la informacion en el mercado también



sobresale como una de sus principales limitaciones. Por tltimo se presentan las conclusiones del

trabajo.

II. Conceptos Bdsicos sobre la Microestructura del Mercado
Como se menciond en la introduccion, la microestructura de las operaciones bursatiles tiene una
incidencia directa sobre la liquidez, los costos de transaccion, la eficiencia y la volatilidad del

mercado.

o Liquidez: La habilidad para comprar y vender rapidamente sin afectar sustancialmente los
precios es uno de los puntos claves para un buen desempefio del mercado. La facilidad para
transar rapidamente un valor depende de dos factores principales: el nimero de agentes en el
mercado y el tiempo de las sesiones de intercambio (que pueden ser periddicas o continuas).
Los mecanismos de intercambio tienen un efecto importante sobre la velocidad en la cual se
ejecutan las transacciones. La microestructura por lo tanto, determina las horas de transaccion,
fa frecuencia de las ruedas y los mecanismos de encuentro entre los comisionistas.

e Costos de Transaccion: Los efectos de la microestructura sobre Jos costos de transaccion
incluyen tanto los costos fijos asociados con las transacciones, los impuestos y las comisiones,
asi como los margenes resultantes de ja compra y venta de titulos. En relacion a estos ltimos,
el margen es mayor en los mercados en que existe la figura del market-maker (pese a que su
presencia garantiza mayor liquidez). En sintesis, para generar un efecto sobre los costos de
transaccion, los mecanismos de intercambio deben fomentar la competencia entre
comisionistas.

o Eficiencia del mercado: Los mecanismos de intercambio, desempefian un papel preponderante
en la manera como se incorporan los cambios en la informacion sobre los precios. Los servicios
de informacién y la naturaleza misma del sistema de transacciones afectan su eficiencia. La
disponibilidad de informacion sobre volumen, profundidad del mercado y movimientos en los
precios le brindan al inversionista sefiales que le permiten establecer que transacciones deben

ejecutarse (Glen, 1994). La transparencia y objetividad de los sistemas de intercambio



automaticos, asi como la confiabilidad y disponibilidad de la informacion son esenciales para
reducir la incertidumbre y aumentar el interés en el mercado y su liquidez.

o Volatilidad: La microestructura tiene efectos importantes sobre la frecuencia y la magnitud de
los movimientos en los precios de los activos. Normalmente, los movimientos de los precios en
el corto plazo no reflejan de manera correcta los cambios en el valor de equilibrio del activo
financiero. Por lo tanto, los mecanismos de transaccion deben incluir los denominados circuit
breakers que permiten parar por cierto tiempo el intercambio cuando las variaciones en los
precios exceden cierto limite. De ésta forma se crea un periodo de “enfriamiento” en el que se
le da tiempo a los inversionistas y en general al mercado para que procesen, absorban y

diseminen la informacion.

Mecanismos de intercambio existentes

La funcién principal de un sistema de intercambio debe ser la de transformar las demandas
latentes de inversionistas en transacciones (Stoll, 1991). La transformacion de las demandas ‘en
transacciones se da a través de diferentes mecanismos de ajuste de precios (o price discovery).
Los mecanismos de intercambio difieren en el tipo de ordenes y agentes que permiten, las horas y
los tiempos en los cuales el intercambio puede llevarse a cabo, asi como Ia cantidad y calidad de la
informacion disponible para los inversionistas.

En teoria, demandantes y oferentes de activos financieros se encuentran en forma
simultanea hasta encontrar un precio que equilibra el mercado. Sin embargo, en la practica los
precios de equilibrio no se alcanzan por que aunque exista competencia, los mercados no son
perfectos y presentan fricciones (Glen, 1994). Las ruedas periodicas y continuas son los
mecanismos disefiados para lograr que el proceso de ajuste de precios se aproxime a los precios

walrasianos.



o Mecanismos continuos: En este sitenia las ordenes de los inversionistas se ejecutan de
manera inmediata. Se registra una secuencia de transacciones bilaterales posiblemente a precios
diferentes.

o Mecanismos periédicos: Las ordenes de los inversionistas se acumulan para una ejecucion
simultdnea en un tiempo predeterminado. Este sistema, a diferencia dei continuo, se caracteriza
por un conjunto multilateral de transacciones a un inico precio.

Definidos los mecanismos por medio de los cuales se pueden adelantar las transacciones
con el fin de que los precios se ajusten en lo mayor posible a los walrasianos, es. necesario
distinguir las distintas formas que estos sistemas pueden tomar:

o Dealer markets: También se conocen en la literatura como los quote-driven mechanisms en
los que uno o mas individuos son responsables de realizar ofertas a las cuales estan dispuestos
a vender o comprar un titulo valor (es decir, ¢l inversionista puede transar directamente con el
market maker). Estas ofertas determinan los precios bajo los cuales se adelantan las
transacciones. Ejemplos de bolsas de valores en las cuales existe éste sistema de transaccion
son el International Stock Exchange de Londres y el NASDAQ en Chicago, en la cual el
sistema es electronico.

e Order-Book System: También se conoce como el order-driven trading mechanism. Los
comisionistas colocan sus ordenes en un sistema que puede ser manual 6 electronico, conocido
como el libro de ordenes. Una vez insertadas las ofertas y las demandas en el libro se
emparejan de tal forma que se concrete la transaccion. El mecanismo puede operar bajo ruedas

continuas o periodicas.

_ “yuedas o sesiones continuas”: Los inversionistas incorporan sus ordenes en los libros
para una ejecucion inmediata por parte de los comisionistas en el piso de transacciones
(exchange floor), o para una ejecucion inmediata contra lo que se conoce como “limit
orders” (que son ordenes existentes incorporadas por otros. inversionistas o
comisionistas y que no han sido ejecutadas). El sistema es continuo pues las ordenes se
ejecutan en la medida en que se inscriben o llegan al piso de transacciones, pero opera
como luna rueda 6 subasta por que el precio se determina multilateralmente (Madhavan,
1592y, :

! Son muchas las bolsas de valores que presentan el sistema de ruedas continuas, algunos ejemplos son: la Paris
Bourse, el Swiss Option and Financial Futures Exchangé (SOFFEX), el Frankfurt Stock Exchange, el Toronto



— “ruedas o sesiones periddicas”: Bajo este sistema las ordenes de los inversionistas se
guardan y acumulan para ser ejecutadas a un unico precio de mercado. Aunque no es
muy comin hoy en dia, éste tipo de sistema se utiliza normalmente para situaciones
especiales, como para determinar el precio diario de apertura de mercado, o para
determinar el precio de una transaccion que se sale de los parametros estandares de
precios. Bl New York Stock Exchange (NYSE), y el Tokyo Stock Exchange, abren sus
mercados con los precios que este tipo de sistema determina.

Muchos mercados hoy en dia son un hibrido de los sistemas anteriormente mencionados.

El NYSE por ejemplo, abre con un sistema del tipo order book periddico y posteriormente se
traslada a un sistema del tipo dealer. Sin embargo las diferencias entre los dos sistemas son
grandes. En el sistema dealer, el comisionista es responsable de mantener el mercado y por lo
tanto recibe una remuneracién por cumplir con esa funcién. Su remuneracion se refleja en el
margen que este agente cobra. En el sistema order-book no hay quien tenga la responsabilidad de
mantener el mercado, por lo tanto los precios reflejan Unicamente la informacion que el
inversionista individual encuentra disponible. En el sistema dealer, los -mérgenes de los
comisionistas deben reflejar Ia informacion y los niveles de inventarios que este posea sobre
determinados activos’.

Amihud v Mendelson analizan los efectos que sobre los precios tienen los dos sistemas.

empleados en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), el dealership system que es un
sistema de transacciones continuo, y el clearing house systen que es periddico. Encuentran que

en algunos casos la volatilidad de los retornos es mayor en el sistema de clearing house que en el

de dealership. Este resultado se confirma al medir el rango de la distribucion de los retornos. De

Stock Exchange’s Computer Assisted Trading System (CATS). el Tokyo Stock Exchange’s Computer Assisted
Routing and Execution System (CORES) y ¢l Johannesburg Stock Exchange Automated Trading System (ATS).

2 Hay ejemplos de mercados en los cuales se combinan los dos sistemas simultancamente, como en el Johannesburg
Stock Exchange donde existe un sistema automdtico de transacciones continuas, pero se permite que los agentes
actien voluntariamente como “market makers” con el fin de complementar la capacidad para *realizar
transaceiones.



acuerdo con los resultados, el sistema de transacciones afecta la distribucion de probabilidades de
los retornos de las acciones, pues las transacciones en el sistema de clearing house estan
asociadas a unas mayores desviaciones frente a la distribuciéon normal que bajo el sistema de
“dealership”. De igual manera, en el primer sistema los retornos presentan una mayor
dependencia en los retornos pasados y un mayor componente residual, lo que indica una mayor

desviacion frente al paseo aleatorio que debe existir bajo la hipotesis de mercados eficientes

(Fama, 1974).

IIT. Mecanismos de Transaccion Existentes en Colombia
Renta Fija
Los primeros afios de la presente década estuvieron acompafiados de importantes cambios en los
sistemas de transacciones en las tres bolsas del pais. Hasta hace poco las transacciones de valores
de renta fija y de renta variable se realizaron mediante el sistema conocido como “viva voz” (o
pregén). Sin embargo, recientemente se han desarrollado diferentes mecanismos para transar los
valores de renta fija. En 1991 se introdujo €l Sistema Electronico de Transacciones (SET) en la
Bolsa de Bogota, al tiempo que la Bolsa de Medellin adopto un sistema similar. La Bolsa de
Occidente introdujo el sistema de Rueda de Transacciones Electronicas (Rutrel) en 1994.

No obstante lo anterior, los mecanismos incorporados en las bolsas de Bogota y Medellin
y a diferencia del incorporado en la de Occidente, son hoy anticuados y no satisfacen las
necesidades del mercado. Es por eso que en ambas bolsas se adelantan en la actualidad procesos
para renovarlos. En la Bolsa de Medellin se adoptd desde 1994 el MEC (Mercado Electronico

Continuo) para reemplazar el SET. Sin embargo, el MEC esta siendo redisefiado en la actualidad



dado que sigue presentando deficiencias, como por ejemplo no permite valorizar los papeles en la
pantalla, la informacion disponible sobre los emisores no es tan completa como la de la Rutrel de
la Bolsa de Occidente y no trabaja bajo ambiente Windows.

En la Bolsa de Bogota, a partir de marzo de 1996 entrard en funcionamiento un sistema
muy similar al adoptado en la Bolsa de Occidente desde 1994. El Winset, como se llamara el
nuevo sistema de la capital, presenta como ventajas adicionales al sistema utilizado en la Bolsa de
Occidente ¢l poseer una mayor informacion sobre los titulos y mas herramientas de analisis como
la graficacion y manejo de carteras. Sin duda alguna las bolsas de valores estan en el trayecto
correcto al haber adoptado o al querer adoptar sistemas electronicos continuos con una alta
disponibilidad de informacién sobre los titulos.

Para los comisionistas de las bolsas que utilizaron el SET,‘ existe consenso en que la
introduccién de dicho sistema en 1991 trajo consigo una mayor liquidez y eficiencia al mercado de
renta fija, pero que al mismo tiempo es hoy en dia un sistema anticuado. En su momento las
ventajas que trajo el SET incidieron para que a partir de 1991 se diera un incremento sustancial en
las operaciones de renta fija, que en el caso de la Bolsa de Bogota fue. equivalente en términos
reales al 117.2%. No obstante, dicho sistema tenia fuertes deficiencias como la falta de
continuidad, la rigidez de los horarios, y las deficiencias operativas tales como las demoras en el
cierre y en la liquidacién de las operaciones, la lentitud del sistema y sus constantes caidas. Esto le
restaba transparencia y eficiencia al SET y preocupaba mucho a los corredores.

La introduccidon de sistemas continuos de transacciones de renta fija en las Bolsas de
Occidente y de Medellin a partir de 1994 y en la de Bogota a partir de marzo de 1996, permiten la

inscripcion y el remate constante de los titulos y a su vez le imprimen una mayor liquidez y una



mayor eficiencia al mercado, pues éste sera el encargado de establecer la direccién de las
operaciones y de valorar aquellos titulos que son més apetecidos y mas solicitados en €l tiempo
correcto. El mayor niimero de transacciones y la valoracion mas acorde con el movimiento del
mercado permitiran sin duda alguna una mayor movilidad de recursos. De esta forma, al
incorporar la Bolsa de Bogota un mercado continuo de renta fija, quedan las tres bolsas
nacionales bajo el mismo esquema. La diferencia estard en que en la Bolsa de Bogota habra
espacio para ruedas continuas y periddicas (concurrentes), pues entre Jas 8:00 am. y las 10:30
a.m. y entre las 2:30 p.m. y las 4:20 p.m. se llevaran a cabo ruedas continuas, mientras que entre
las 10:30 a.m. y las 2:30 p.m. seran periddicas’.

A diferencia de la Bolsa de Medellin, los sistemas de la Bolsa de Occidente y de Bogoté
permiten valorizar el papel en la pantalla. Lo anterior hace mas transparente la rueda ya que el
comisionista no solo ahorra tiempo sino que ademas conoce la verdadera rentabilidad del papel y
no corre el riesgo de equivocarse en el calculo manual. La gran diversidad de titulos que existen
en el pais y las diferentes modalidades de tasas que poseen no permiten que el inversionista comun
tenga claridad sobre la tasa que le pagan“. No hay una intencion clara por parte de los emisores de
titulos para que el inversionista conozca de manera sencilla la rentabilidad que obtiene. La mejor
forma de complementar esa transparencia se puede lograr si las autoridades intervienen creando

una norma en Ja cual se busque homogeneizar las condiciones de emisién de los titulos.

Renta variable

* E] remate continuo de renta fija se lleva a cabo en la Bolsa de Occidente entre las 8:30 am. v las 3:00 pm.; enla

Bolsa de Medellin funciona de 8:00 a.m. a 4:00 p.m.
4 Un ejemplo de lo anterior lo constituyen lasdiferentes modalidades de CDT’s que existen actualmente en el

mercado.



A diferencia de los mecanismios de transacciones de renta fija, los de renta variable no han
sufrido drasticas modificaciones. No obstante, las entrevistas con representantes de las bolsas
demuestran que esta tendencia esta por cambiar, y la Bolsa de Occidente ya tomo el primer paso
al adoptar desde enero de 1996 la Rueda Electronica de Acciones - RUEDA - abandonando el
tradiciorial sistema de negociaciones a “viva voz”. En las bolsas de Bogota y Medellin las
transacciones de renta variable siguen realizandose por medio del “viva voz”; sin embargo se
estan adelantando Ios procesos para adoptar sistemas electronicos continuos de transacciones de
renta variable.

En Bogotd, se espera que para junio de 1996 entre en funcionamiento el nuevo sistema,
pues al igual que en la Bolsa de Occidente, tanto hardware como software permiten bajo €l mismo
sistema realizar las operaciones tanto de renta fija como de renta variable. En la Bolsa de
Medellin, el sistema es diferente y no puede manejar conjuntamente ambos tipos de transaccion,
por lo tanto se trabaja en el disefio e implementacién del" SETA (Sistema Electronico de
Transaccion de Acciones), un nuevo software para transar electronicamente la renta variable. La
RUEDA de la Bolsa de Occidente funciona de manera continua entre 10:00 am. y 12:00 p.m. por
jo cual se espera que los sistemas que se adopten en las otras plazas trabajen en el mismo horario.

Es indispensable que se sigan adelantando los procesos para incorporar sistemas
electronicos continuos en las bolsas de Medellin y de Bogota dado que los problemas operativos
del “viva voz® son muchos. Dichos problemas son los caracteristicos de un mercado poco
dinamico. La falta de competencia al inicio de la rueda es un factor que no permite una formacién
eficiente de precios. Dado lo anterior y mientras se adoptan los otros sistemas, deberia existir una

obligacién (penalizable) para que las firmas comisionistas se presenten desde el principio de la
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rueda, garantizando una mayor transparencia y un nivel mas apropiado de informacion para la
realizacion de las transacciones. Otro gran problema que se presenta, €s que no existe un registro
del pregdn sobre las ofertas y as demandas que estdn vivas. Esto hace que las demandas latentes
se pierdan si el pregonero no las repite constantemente. Lo anterior ocurre por lo general cuando
los cantos no son escuchados por todos los comisionistas dado que estos se encuentran en los
cubiculos atendiendo las peticiones de sus inversionistas, perdiéndose algo de competencia.

En el “viva voz” la existencia de un tnico pregonero también e§ causa de problemas dado
que es frecuente que tenga dificultades para capturar todas las peticiones del mercado’. En tal
caso, al tener los comisionistas que esperar un turno para scr escuchados el mercado pierde
liquidez. Sin embargo, debe anotarse que son muy pocas las ocasiones en que los comisionistas
han tenido que “hacer cola” para poder ser escuchados, pues en condiciones normales ¢l mercado
se mueve muy poco.

A la falta de transparencia contribuye la falta de interés por parte de algunos comisionistas,
quienes desconocen otras alternativas mas eficientes de transar y se sienten satisfechos con el
sistema actual, La gran mayoria de comisionistas no tienen mayor interés en utilizar. la figura del
market maker. Las operaciones por cuenta propia son minimas y, més aun, son pocos los
comisionistas que ayudan 2 financiar operaciones. Hay razones que justifican en parte esa actitud
pues es resgoso tomar “posicion propia” en ciertas acciones manejadas por grupos eConomicos
representados por una firma comisionista en bolsa. En otras palabras, la concentracion es
contraria al objetivo de mayor participacién en el mercado pbr parte de las firmas comisionistas

con su propio capital.

S Durante los meses en que s¢ han presentado una gran cantidad de transacciones, ¢omo por ejemplo en diciembre
de 1993, v enero y febrero de 1994, era tal Ia cantidad de transacciones que se tenian que cantar que los
comisionistas tenian que hacer cola para que el pregonero las capturara y las emitiese por el altavoz.
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Sin embargo y como se profundizara en el siguiente capitulo, la gran mayoria de firmas
comisionistas reconocen las deficiencias del sistema de “viva voz” y apoyan la introduccion de un
sistema electronico para las transacciones de renta variable. Reconocen que bajo la realidad de un
mercado concentrado un sistema electronico haria las transacciones mas transparentes pues seria
mas facil darse cuenta de lo que se esta ofreciendo en el mercado, permitiendo una puja mas real
por los titulos. De esta forma se aumenta la transparencia en el mercado pues se ofrecen
condiciones equitativas en las negociaciones al condensar en una sola pantalla toda la informacion
necesaria para la toma de decisiones frente a un negocio, ademas permite a todos los agentes del
mercado hacer el seguimiento del mismo en tiempo real. Los sistemas electronicos descentralizan
las operaciones, ofreciendo mayor comodidad al comisionista dado que le permiten realizar desde

sus propias oficinas las operaciones para sus clientes.

IV. Caracterizacion de las Firmas Comisionistas: Resultados de la encuesta

Comb se menciona en otro trabajo (Cardenas y Rojas, 1995), desde 1990 el mercado bursatil ha
enfrentado una serie de reformas institucionales tendientes a mejorar el summistro de informacion;
facilitar el ingreso de nuevos inversionistas institucionales nacionales y extranjeros (entre los
cuales pueden mencionarse los fondos mutuos de inversion, de pensiones, de cesantias y de
-valores), e introducir nuevos instrumentos de inversion (como las acciones preferenciales, 1os
bonos vy los papeles comerciales). Buena parte de las reformas que afectaron al mercado bursatil
de manera directa se consignaron en la Ley 45 de 1990 también conocida como “Ley de Reforma
Financiera”. En ella se autorizd a los bancos, corporaciones financieras, compaiiias de

financiamiento comercial y compafiias de seguros para prestar servicios financieros no bancarios,
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incluyendo la intermediacion de valores’. De esta forma, se amplié el tipo de entidades
autorizadas para participar en el capital de sociedades comisionistas de bolsa. Con ello se buscé
una mayor integracion del mercado de capitales con el sistema financiero, al tiempo que se
fortalecié la competencia en el sector. La reforma financiera también incluyd ciertas sanciones
pecuniarias y de responsabilidad civil contra el uso de informacion privilegiada. Con ello se buscd
una mayor transparencia y eficiencia en el mercado. Asi mismo, la Ley amplio el objeto social de

las firmas comisionistas de bolsa al autorizar Jas siguientes actividades:

Intermediar en la colocacién de titulos garantizando la totalidad o parte de la misma o

adquiriendo dichos valores por cuenta propia.

e Realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabilidad a los precios del
mercado, reducir los margenes entre el precio de demanda y oferta de los mismos y, en
general, dar liquidez al mercado.

e Otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la adquisicion de valores.

e Celebrar compraventas con pacto de recompra sobre valores.

o Administrar valores de sus comitentes con el proposito de realizar el cobro del capital y sus

rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las instrucciones del cliente.

o Administrar portafolios de valores de terceros.
e Constituir y administrar fondos de valores, los cuales no tendran personeria juridica.

e Prestar asesoria en actividades relacionadas con el mercado de capitales.

En la practica buena parte de las firmas comsionistas no realizan muchas de las funciones
autorizadas. Para indagar sobre los posibles factores que explicarian dicho comportamiento, la
Misién para el Mercado de Capitales realizé una encuesta a todas las firmas comisionistas del

pais. La encuesta permite caracterizar a las firmas comisionista en cuanto a:

o Tamafio

6 Comisién Nacional de Valores, Informe de Labores 1990-1991. Discurso de Luis Fernando Uribe en el Sexto
Encuentro de Comisionistas de las Bolsa de Valores de Bogotd, Medellin y Occidente, Cartagena, agosto 1991.
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» Estructura de sus ingresos

e Actividades en las cuales participa

¢ Servicios que ofrece

¢ Personal de la firma

e Estructura de gastos

* Problemas operativos

¢ Competencia con otras firmas

o Calidad, disponibilidad y oportunidad de la informacion

Durante el primer semestre de 1995 existian en el pais 67 firmas comisionistas, de las
cuales 31 de ellas tenian su domicilio en Santafé de Bogota, 24 en Medellin y 12 en Cali. La
encuesta fue enviada a todas ellas y respondida por 45 firmas (67%). De las firmas que
respondieron la encuesta, 22 tienen domicilio en Bogotd, 15 en Medellin y 8 en la ciudad de Cali.
De igual forma, 5 firmas son miembros de las tres bolsas, 2 son miembros de las de Bogota y
Medellin conjuntamente y 3 de las Bolsas de Bogotd y Occidente. Asimismo, 6 firmas
manifestaron tener oficinas sucursales en otras ciudades, es el caso de tres firmas que dijeron tener
sucursales en Barranquilla, dos dijeron tener.en Manizales, una en Bucaramanga, otra en Pereira y
una en Ibagué.

En cuénto al niimero de empleados, 56.8% de las firmas encuestadas poseen entre 20 y
40 trabajadores, 13.6% posee entre 40 y 60 y 15.9% posee mas de 60 trabajadores. El restante
posee menos de 20 eémpleados. Al analizar la estructura de ingresos brutos por comisiones de
las firmas durante los ultimos dos afios, se encontrd que la mayor parte provienen de
inversionistas institucionales (Cuadro 1). A su turno, el 89% de estos Ultimos tienen su origen en
inversionistas institucionales del sector financiero, especialmente de los establecimientos de

crédito. Las firmas de Medellin presentan una estructura de ingresos muy diferente a la del
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promedio nacional. En efecto, sus ingresos por comisiones provienen en su gran mayoria de
personas naturales. Las firmas con domicilio en Cali tienen una estructura intermedia.

Por tltimo los inversionistas extranjeros participan en mayor proporcion en los ingresos de
las firmas con donljcilio en Bogota que en las otras dos ciudades. No deja de extrafiar que los
ingresos por comisiones de las firmas con domicilio en Medellin no provengan en ningin
porcentaje de inversionistas extranjeros.

Al discriminar los ingresos por comisiones por tipo de transaccion, como se observa en el
Cuadro 2, se encuentra que mas de tres cuartas partes de estos provinieron de transacciones de
renta fija (resulta interesante ver como durante el primer semestre de 1995 la participacion de la
renta variable en los ingresos totales fue de solo 12%). Al estudiar la estructura por domicilio de
la firma, se encuentra que para las firmas de Medellin la participacion de los ingresos por
comisiones de transacciones en renta variable es muy superior a la que presentan las firmas con
domicilio en las otras dos ciudades. Si se divide ain mas la estructura de los ingresos por
comisiones por tipo de transaccion, se encuentra que los CDT’s son los papeles con mayor peso
al representar 60% de los mgresos por transacciones en renta fija (ver Cuadro 3).

La alta participacion de las comisiones provenientes de personas naturales, de las
transacciones de renta variable en Medellin sugiere que en esta region del pais las personas poseen
una cultura de ahorro diferente a las que poseen los inversionistas gue participan en las Bolsas de
Bogoté y Occidente.

De otra parte, la informacién de la encuesta permite concluir que los margenes resultantes
de operaciones de renta variable son mayores a los de las operaciones de renta fija. De acuerdo

con el Cuadro 4, en el caso de las firmas de Bogota las transacciones de renta variable
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representaron el 7.2% del total de las transacciones realizadas en esa bolsa en 1994, mientras que
fos ingresos por comisiones de este tipo de operaciones representaron el 14.4% del total de los
ingresos de las firmas de dicha ciudad. Algo similar ocurre con las firmas de Cali y de Medellin.

La encuesta incluy6 una pregunta respecto a las cmco actividades principales por orden
de importancia que desarrolla la firma actualmente y las cinco que espera desempefiar en un
futuro, aparte de la compraventa de titulos. Los resultados, que se presentan en los Cuadro 5y 6,
indican Ia falta de interés por parte de las firmas en el otorgamiento de préstamos con recursos
propios para la adquisicion de valores. Se nota también una concentracion de las actividades en
las firmas inscritas en Bogota, pues son pocas las firmas que en Medellin y Cali desempefian
actividades diferentes al contrato de comision y la administracion de valores’.

Con relacion a las actividades que les gustarfa desarrollar en ¢l futuro, debe resaltarse que
dentro de las opciones figuré como cuarta en orden de importancia las “otras actividades”, las
cuales incluyen las operaciones a futuros, la titularizacion y la investigacion dirigida a
nversionistas.

Las preguntas relacionadas con el personal de la firma indicaron que mas de una tercera
parte del personal de estas se dedica a tareas de caracter comercial y el resto a labores
administrativas. Los resultados de la encuesta son desalentadores en lo referente a la capacitacion
de los empleados comerciales: un porcentaje muy pequefo posee un grado de maestria y/o
doctorado v solo cerca de una cuarta parte ha realizado el curso de la bolsa. Lo anterior es un

resultado poco halagador, especialmente si se tiene en cuenta que. estos son los encargados de

T En un informe reciente sobre el desempefio del sistema de comisionistas de bolsa realizado por la
Superintendencia de Valores, se estudiaron Jas operaciongs autorizadas a 67 firmas comisionistas de las tres
ciudades del pais. De la informacion presentada en ese informe se podia concluir que aparte del conirato de
comisién, las actividades que desempefian la mayoria de las finmas estin relacionadas con la administracién de
valores, con la toma de posicién propia y con la asesoria en mercado de capitales.
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informar sobre los riesgos y el comportamiento del mercado a los inversionistas. La encuesta
también indica que la antigiiedad promedio de los trabajadores en las firmas es de tres afios y ocho
meses, lo cual es un indicador bueno si se tiene en cuenta lo competitivo que es el medio en el que
este tipo de profesional se desempefia.

De acuerdo con las respuestas, Jas firmas encuestadas compiten entre si primordialmente
con las comisiones y en segundo lugar. con los productos que ofrecen (Cuadro 7). Mas aun, ante
la liberacion de las tarifas bursatiles las firmas respondieron mediante el desarrollo de nuevos
productos y ¢l cambio en los esquemas de remuneracion (Cuadro 8). Estos ultimos consistieron
mas que todo en transformaciones en los esquemas de comisiones. Por ejemplo, se crearon
comisiones escalonadas y se establecieron tablas de comisiones fijas segun titulo y monto. Los
comisionistas no consideran que la competencia se da en el campo de la publicidad y mercadeo,
motivo por ¢l cual ante la liberacion de la tarifas pocas firmas aumentaron el gasto en estos
rubros. Otro aspecto de gran importancia y en el cual los comisionistas consideran también se da
la competencia, estd en las relaciones publicas.

En el Cuadro 9 puede verse como ¢s la estructura de gastos promedic de las firmas
comisionistas. Se encontro como era de esperarse, que los gastos administrativos son los mas
importantes, especialmente en las firmas inscritas en la Bolsa de Medellin. Por su parte, los gastos
de mercadeo son mayores en las firmas inscritas en la Bolsa de Bogota que en las firmas inscritas
en otras plazas.

Las firmas inscritas en la Bolsa de Medellin son las que han gastado una mayor cantidad
de recursos en creacion de nuevas sucursales y en sistematizacion, pero al mismo tiempo son las

que menos han invertido en la capacitacion de su personal, mientras que las firmas inscritas en la
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Bolsa de Occidente han hecho lo contrario Sin embargo, las firmas que mas recursos han
invertido en la capacitacion de personal son las inscritas en la Bolsa de Bogota.

En cuanto a los problemas operativos que se le han presentado a las firmas comisionistas,
sin duda alguna el principal esta relacionado con el acceso a la informacion de compaiiias. De las
45 firmas encuestadas, 29 lo mencionaron como uno de los tres problemas operativos mas seros
(Cuadro 10). Por orden de importancia le siguen los problemas relacionados con la emisién de
titulos para inversionistas y lo que se denominé como “otros problemas”. Entre estos, la gran
mayoria estan asociados con problemas tecnologicos entre los sistemas de las bolsas y los de las
firmas.

Sin embargo, en este caso también es necesario analizar las respuestas por regiones,
(Cuadros 10a, b y c) con ef fin de poder dar pautas de los principales inconvenientes que se le
presentan a los comisionistas de cada bolsa. Para las firmas con domicilio en la Bolsa de Medellin
el principal problema es el cobro de los dividendos. Para las firmas con domicilio en Cah el
principal problema radica en la emision de titulos para los inversionistas, mientras que para las de
Bogota esta en el acceso a la informacion de compafiias.

Es importante resaltar que para las firmas con domicilio en Cali, los “otros problemas”
(dificultades de caricter tecnologico entre la bolsa y la firma, especificamente problemas con el
sistema de transacciones de renta fija), no hacen parte de los primeros tres mas importantes como
si ocurre en Medellin y Bogoté. Lo anterior tiene cierto sentido si se tiene en cuenta que la bolsa
de occidente es la mas avanzada tecnoldgicamente.

De acuerdo con el Cuadro 11, puede decirse que existe un consenso generalizado entre las

firmas comisionistas sobre la necesidad de establecer un mecanismo electrénico de transacciones
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de renta variable para hacer del mercado de acciones uno més transparente, eficiente, agil y
seguro. Existe la idea entre las firmas, que la incorporacién de un sistema de este tipo no sdlo
servirfa para aumentar el nimero de operaciones y la dindmica del mercado, sino que ademas
contribuiria a la disminucién de costos y riesgos, a tener un mercado mas equitativo y mejor
informado en el cual se elimine la manipulacion de precios®.

Sin duda alguna y bajo las circunstancias actuales, un sistema electronico de transacciones
para un mercado nacional unificado seria una alternativa mis transparente, pues no se darian de
manera tan facil aquellas transacciones en las cuales solo se benefician las firmas comisionistas
granaes, sino que todos tendrian un acceso mas directo y real a Jos titulos inscritos. Asi mismo, el
sistema electrénico aumentaria el nimero de transacciones pues con seguridad los titulos podrian
encontrar una mayor demanda en tres plazas y ya no solo en una.

Asi como existe casi un consenso en la necesidad de un mecanismo diferente al “viva voz”,
también lo existe sobre la necesidad de tener un tnico deposito de valores (ver cuadro 11). Las
firmas encuestadas opinan que el tener un unico depdsito hace el mercado més seguro, le brinda.
mayor eficiencia-al disminuir costos'y riesgos, al tiempo que lo hace mas practico y agil pues
permite una mayor facilidad operativa. Sin embargo la anterior respuesta contrasta con los
motivos por los cuales no se utilizan en la actualidad ninguno de los depositos de valores. Frente a
las opciones que se dieron en el cuestionario (Cuadro 12), en las tres ciudades las firmas
argumentaron los “otros motivos” como la razén principal por la cual ellas no utilizan esta

facilidad. Entre ellos, los comisionistas argumentaron que no lo utilizan por que muy pocos usan

§ La encuesta fue realizada en el mes de septiembre, por lo tanto las firmas comisionistas inscritas en la Bolsa de
Occidente atn no se habia beneficiado de 1a incorporacion de la RUEDA, va que esta empezé a funcionar en enero
2 de 1996,
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los depésitos, porque no es obligatorio, porque falta promocion y porque no tiene oficinas en
algunas ciudades, como es el caso de Cali.

Pero el problema con los depésitos de valores va mucho més alla. En el caso especifico del
DECEVAL, la existencia y e} uso del depdsito implica todo un cambio de cultura y de
procedimientos a los cuales los inversionistas en Colombia no estan acostumbrados. Los mismos
accionistas, y en especial aquellos pertenecientes al sector financiero, han estado acostumbrados a
custodiar valores y han formado toda una infraestructura alrededor de esos sistemas que les ha
sic-i-o dificil desmontar. Asimismo existe un problema de coordinacion motivo por el cual aun no se
ha producido el “efecto manada” del sector financiero (nadie quiere ser el primero en utilizarlo
por miedo a quedarse solo). El uso del sistema puede estimularse a través de una estrategia
efectiva de mercadeo, que sea de caracter pedagdgico donde se muestre porque el uso del
depdsito es una practica segura que disminuye los riesgos de siniestralidad’.

La Gltima pregunta relacionada con la parte operativa buscaba establecer cual es el sistema
de funcionamiento que mas les gustaria a las firmas comisionistas que existiera. Los resultados de
esta pregunta son de gran importancia porque muestran que el mecanismo actual de operacion no
es el mas correcto v eficiente. La respuesta a nivel nacional se inclind en un 62.2% por un
esquema en el que hay un mercado unificado con registro Gnico pero con tres bolsas
independientes (Cuadro 13). La idea de crear una Unica bolsa nacional fue la segunda mas
preferida pues tuvo una aceptacion de 24.4%. Un nimero muy pequefio de firmas comisionistas

desea permanecer con el esquema actual.

% En otros paises, como por ejemplo en Meéxico, Brasil y Chile, el no uso del deposito se califica como una
actividad de alto riesgo.
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Sin embargo aunque las posibilidades de crear ua mercado interconectado no son tan
claras, especialmente si se tiene en cuenta que las Bolsas han realizado altas inversiones para
adoptar dichos sistemas de transaccion, si es posible que se pueda efectuar ante todo si existe la
disposicion por parte de los representantes de las tres bolsas y una efectiva coordinaci6n entre
ellos. Las posibilidades de interconexién entre la Bolsa de Occidente y la de Bogota son amplias
dado que poseen protocolos de comunicacién comunes y utilizan el mismo. software. Con la Bolsa
de Medellin Ia situacion es mas complicada, sin embargo y de acuerdo con sus representantes una
vez entre en funcionamiento el SETA y el nuevo MEC bajo ambiente Windows, las posibilidades
de interconexién serian totales. Faltaria por lo tanto coordinar a las tres bolsas para que se lleven
a cabo las pautas y los procedimientos necesarios para lograr la interconexion. Los sistemas no
son el tinico problema, la coordinacion ademas s necesaria para solucionar diferencias existentes
en los costos de los puestos de bolsa en cada una de las plazas y las cuantias acumuladas en sus
fondos de garantias. Es.necesario por lo tanto que las Bolsas se fijen los plazos y las fechas en que
esperan interconectarse, con el fin de poder alcanzar la unificacion del mercado nacional lo mas
pronto posible.

Quedan pues, las puertas abiertas para cambiar el esquema actual de funcionamiento y
adoptar uno en el que la prioridad sean las economias de escala, en el que impere la eficiencia
practica y operativa, en ¢l que se cree un mercado mas dinamico donde la cantidad de operaciones
se multiplique ante un ambiente de mayor oferta y demanda.

Informacion

Por dltimo, vale la pena describir las caracteristicas de nuestro mercado en relacion con la

informacion. En primer lugar se discute la opinion de las firmas comisionistas frente a la
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informacion que brindan las entidades que estin mas estrechamente relacionadas con el mercado
bursatil. En segundo término se analizan los mecanismos utilizados por las firmas comisionistas
para transmitir informacion de mercado a sus clientes.

Para evaluar los problemas mencionados se pregunt6 a las firmas acerca de la calidad,
disponibilidad y oportunidad de la informacion suministrada por los emisores, las bolsas, las
Superintendencias de Valores, Bancaria y de Sociedades, el DANE y el Banco de la Republica.
Los resultados detallados de la forma como las Grmas califican la informacion que brindan estas
entidades, se presentan en los Cuadros 14a, by ¢, en los cuales se presenta un promedio nacional
de los resultados. Como vision general de los cuadros, se puede decir que en promedio las firmas
consideran que la calidad de la informacién es buena. Por el contrario, la disponibilidad y
oportunidad de la informacion es considerada regular o deficiente.

« Los Emisores: Un porcentaje alto de los comisionistas considera que la calidad de la
informacion es buena, mientras que un cerca de la mitad estima que la disponibilidad es regular
y la oportunidad deficiente.

« La Bolsa de Bogoti: En general un alto porcentaje de las firmas considera que la calidad de la
informacion es buena. Sin embargo, mas de la mitad de las firmas estima que la disponibilidad.
es regular y un 45.5% que la oportunidad de la informacion es deficiente.

e La Bolsa de Medellin: De las tres bolsas, es la que las firmas consideran presenta la
informacién de mejor calidad, disponibilidad y oportunidad.

e La Bolsa de Occidente: De las tres bolsas es la de méas bajos indicadores con relacion a la
informacién. Cerca de tres cuartas partes de las firmas cree que la calidad es o regular o
deficiente. De igual manera, cerca de la mitad. consideran que la disponibilidad y oportunidad
es deficiente.

¢ La Superintendencia de Valores: De las superintendencias es la que mejores indicadores
presenta. En cuanto a la calidad, disponibilidad y oportunidad de la informacién, las opiniones

se hayan divididas entre excelente, buena, regular y deficiente. Sin embargo no deja de
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preocupar que mas de la mitad de las firmas encuentre la disponibilidad y oportunidad de la
informacién como regular o deficiente. Es bien sabido por todos. que para que exista un
mercado bursatil en el que se valoren de manera eficiente los activos, es necesario contar con
informacién oportuna y de ficil acceso; motivo por el cual mientras no se mejoren esos
indicadores, es dificil lograr mayor eficiencia en la valoracion de activos y en el mercado en
general.

e La Superintendencia Bancaria: Cerca de la mitad de las firmas opina que la informacion es
de buena calidad pero no en cuanto dispenibilidad y oportunidad: Es especialmente critico el
caso de la oportunidad de la informacidn, pues la mitad opina que es deficiente.

» La Superintendencia de Sociedades: De las tres superintendencias -analizadas es la que peor
manejo de la informacidn posee Los indicadores son bastante criticos pues las firmas
comisionistas consideran que la informacion dada por esta entidad es en su gran mayoria de
calidad, disponibilidad y oportunidad deficiente.

e El DANE: Aunque algunos comisionistas dejaron de responder esta pregunta, quiza por que
no consultan esta fuente, 1a gran rhayoria-opinan que la calidad, disponibilidac'i. y oportunidad
de la informacion es regular o deficiente.

e El Banco de la Republica: Junto con la Bolsa de Medellin, es la entidad que no presenta
indicadores tan desfavorables en lo relacionado con la disponibilidad y oportunidad de. la
informacion.

Los resultados obtenidos de las respuestas de los comisionistas en cuanto a la informacidn
que brindan las tres superintendencias analizadas son preocupantes, pues los problemas de
disponibilidad y de oportunidad en la informacion, que son los que mas enfrentan las firmas
comisionistas, tienen efectos notables sobre la liquidez, volatilidad y eficiencia del mercado.

En Cuadro 15 pueden observarse los mecanismos mas utilizados por las firmas
comisionistas para transmitir la informacion de mercado a sus clientes. La llamadas telefonicas
ocupan el primer lugar, mientras que los faxes (especialmente diarios) y el correo directo ocupan

el segundo y el tercero respectivamente.
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En cuanto al uso de informacion privilegiada, las firmas consideran en su mayoria que es
necesario que exista mas autorregulacién por parte de las bolsas. Este criterio es casi que
unanime, pues 30 firmas la colocaron como la recomendacién prioritaria para hacer cumplir las
normas sobre uso de informacién privilegiada, y 41 firmas la colocaron entre las tres prioridades

mas importantes (Cuadro 16).

V. Conclusiones
Este capitulo ha mostrado las principales caracteristicas de la microestructura del mercado bursétil
colombiano. En términos generales, los resultados del analists permiten concluir que el sistema de
funcionamiento de las bolsas es ineficiente debido a la existencia de multiples problemas
operativos. Entre los més importantes se pueden mencionar la falta de transparencia y de
eficiencia del mecanismo de transacciones de renta variable, la ausencia de continumidad en el
mecanismo electronico de transacciones de renta fija en el caso de la Bolsa de Bogota, vy la falta
interés de algunos comisionistas por desarrollar la figura del “market maker”. No obstante debe
resaltarse el interés de las Bolsas por corregir dichos problemas a través de la adopcién de nuevos
sistemas de transaccion tanto de renta fija como de renta variable. Igualmente, deben resaltarse-los
problemas de coordinacion entre los agentes para el uso de los depositos de valores y los
inconvenientes relacionados con la disponibilidad y la oportunidad de la informacidn.

Existe un consenso generalizado entre las firmas comisionistas sobre la necesidad de
establecer un mecanismo electronico de transacciones de renta variable para hacer el mercado de
acciones mas transparente, eficiente, agil, seguro y equitativo. Por eso es de especial importancia

que se sigan adelantando esfuerzos en la Bolsa de Bogota y en la Medellin por adoptar sistemas
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de transaccion electrénicos continuos para la renta variable como ya ocurrio en la Bolsa de
Occidente. Ademas, es imperativo agilizar el proceso de unificacion del mercado nacional
mediante el registro Unico de valores. Sin embargo, se recomienda mantener el esquema actual
con tres bolsas independientes. La unificacién del mercado debe ser promovida por la
Superintendencia de Valores con el propodsito de lograr un mayor acceso de todos los
inversionistas a los titulos inscritos y un aumento en €l nimero de transacciones al estimular tanto
la oferta como la demanda por titulos. Dicha entidad debe garantizar el cumplimiento de los
plazos y fechas que las bolsas fijen para lograr la interconexion y promover una eficiente
coordinacion entre los tres agentes.

Los resultados muestran que las firmas comisionistas han avanzado en el aprovechamiento
de las ventajas dadas por los cambios en la regulacion. La mayor competencia creada por la
liberacién de las tarifas bursatiles ha dado frutos parciales. Todavia hace falta un gran esfuerzo
para convertir a los comisionistas en verdaderos market makers. Sus imitaciones en materia de
capital impiden desarrollar esta funcion a cabalidad. Ademas, es necesario incrementar el capital
minimo de las firmas que deseen realizar operaciones de posicion propia, crédito a clientes y otras
actividades que involucran un manejo mayor de recursos. La capacitacion y entrenamiento de los
comisionistas debe avanzar sustancialmente ya que las respuestas a la encuesta sugieren
deficiencias en este frente,

Para estimular el uso de los depositos de valores es necesario adoptar una estrategia
comercial y pedagogica que muestre las ventajas de este sistema, especialmente en relacion a la
disminucion de los costos y riesgos de siniestralidad. Es necesario adoptar mediadas (mas alla de

los pactos de caballeros) que induzcan a los grandes bancos y comisionistas del pais a utilizar mas
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activamente estos depositos. Para ello, la Supenntendencia de Valores esta llamada a jugar un

papel protagonico. Puede, por ejemplo, considerar como practica de alto riesgo la no utilizacion

del sistema.

Por ultimo, es de vital importancia mejorar los indicadores de disponibilidad y oportunidad
de la informacion para imprimirle mds transparencia y eficiencia al mercado. Si no se avanza en
este campo, los esfuerzos por mejorar la valoracion efectiva de activos, la liquidez y la volatilidad

en el mercado seran inttiles.
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Cuadro 1

Proveniencia de los Ingresos Brutos por Comision
%

Personas Personas Inversionistas Inversionistas
Firmas con Domicilio en: Naturales Juridicas  Institucionales Extranjeros

Bogotéa 11.4 17.8 69.9 0.9
Medellin 58.9 22.4 7.7 0.0
Cali 313 23.8 448 0.3

Promedio Nacional 28.9 20.0 506 0.6




Cuadro 2

Ingresos por Comisiones en Transacciones de Renta Fija, Variable y Otros

%
1094 Primer Semestre 1995
Renta Renta Renta Renta
Firmas con Domicilio en Fija Variable Otros Fija Variable Ctros
Bogota 84.0 14.4 1.5 92.8 5.3 1.9
Medellin 57.4 40.9 1.7 72.8 25.8 1.5
Cali 86.5 13.3 0.3 8934 6.3 0.3

Promedio Nacional 76.0 226 1.4 86.5 12.0 1.5
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Campo en el que las Firmas Consideran se da la Competencia

Cuadro 7

Ejercicio de Orden de Importancia Total
- Campo Ponderacion 1 2 3 4 ) Respuestas
Comisiones 2.09 19 11 7 5 2 44
En el tipo de productos que se ofrecen 2.30 14 1 11 5 2 43
Relaciones Pablicas 2.49 6 22 5 8 2 43
Otros 1/ 348 7 0 2 3 11 23
Publicidad y Mercadeo 3.52 0 4 16 18 4 42

1/ Otros:

- Varias firmas consideran gue se da en el disefio de negocios novedosos

- En la estructura financiera de cada fima
- En los corredores
- En los puestos bancarizados y el apalancamiento
- Varias firmas consideran que s¢ da en el servicio al cliente

- En la comunicacion constante con los clientes v en la atencién personalizada a estos

- Por la antiguedad y respalds

- Hay una competencia desigual entre firmas bancarizadas y firmas independientes

pues las primeras tienen resursos ilimitados y transfieren sus costos a fa matriz
- Enfasis en solidez de la firma, el personal profesional, y en los servicios e innovaciones

-Enlos ;Sagos a tesoreros
- En el tamaho de la firma
- Seguridad que ofrece la firma



Respuesta de las Firmas Comisionistas a la Liberacion de las Tarifas Bursiétiles

Cuadro 8

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Respuesta Ponderacion 1 2 3 4 5 6 Respuestas
Desarrollo de nuevos productos 220 135 6 10 1 2 1 a5
Cambios en los esquemas de remuneracion /1 2.74 7 10 7 ] 2 9 35
Otros /12 3.08 10 2 2 3 3 5 25
inversiones en Sistematizacién 3.09 5 6 7 8 5 0 32
Reduccion de los costos administrativos 3.15 8 <] 1 6 6 4 34
Mayores gastos en mercadeo 3.32 3 8 6 8 8 2 31

1/ Cambies en esquema de remuneracion:

- Varias fiimas respondieren haber realizado cambios en el esquema de comisiones, como por ejemplo

crear comisiones escalonadas, o establecimiento de tablas de comisiones segun titulo y monto.

- Varias firmas argumentaren haber establecido un salarip basico mas comisiones.

- Fijacién de un minimo pot operacion,

- Incremento en remuneraciones fijas

- Remuneracién paso de fija a variable.

. Participazidén en comisiones.

- Varias firmas estabilizaron salatios fijos y 2umentaron los variables.
2/ Otros:

. Un grah némero de firmas comisionistas argumentd haber aumentadoel nimero de empleados comercizles.
- Otro gran nmero de firmias dijo haber sumentado el volumen de eperaciones.

- Varias firmas dijeron haber mejorado el servicio al cliente.
- Cambios en |a estrategia comercial,

. Cambios en la polltica de precies,

- Apertura de sucursales en otras ciudades.

- Mejoras en ambiente de trabajo, aumentando la comodidad de las instalaciones.

- Lograr una estructura adecuada en sistemas y en personal,



Cuadro 9

Estructura de Gastos de las Firmas Comisionistas
Primer Semestre de 1395 (%)

Capacitacién Creacion

Domicilio Administrativos  Mercadeo  Sistematizacion de Personal  Sucursales Otros **
Bogota 75.6 9.1 52 1.9 0.2 79
Medellin 85.7 34 6.0 0.9 25 1.9
Cali 753 286 20 14 0.0 18.7
Promedio Nacional 78.4 6.1 48 1.5 0.8 8.5

* Investigacién de Mercados
“* Ctros:
- Varios consideran gastos no operacichates
- Amortizacion, depreciacion
- Cantables
- Varios consideran gastos en impuestos
- Varios consideran relaciones publicas
- Varios consideran los gastos financieros
- Varios consideran los gastos por reajuste monetaric, ajuste por inflacién
- Varjos consideran los costos de operacién
- Contribuciones especiales
- Compensaciones a personal comercial
- Comunicaciones



Problemas Operativos que se le han Presentado a /as Firmas Comisionistas

Cuadro 10

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Problemas Ponderacién 1 2 3 4 5 6 Respuestas
Problemas con el acceso a la informacién de compafilas 243 11 9 ] 7 0 1 37
Problemas con la emisién de titulos para inversionistas 2.69 8 7 15 G 3 2 35
tros 1/ 2.82 8 1 2 2 0 4 17
Dificultades en el cobro de dividendos 3.06 6 8 8 7 3 3 35
Incumplimiento en el pago de las Transacciones 3.69 6 5 2 5 8 6 32
Falta de transparencia en la rueda 3.88 4 3 4 7 12 3 33

1/ Otros:
. Varias firmas consideran que en en ¢l cumplimiento de horarios
- Ell set no permite registrar agilmente las demandas
- Dificultad en la comunicacién con el CAC de la Bolsa de Bogota
- Falta de agitidad en el sistema de liquidaciones
- Problemas con algunos calculos de los sistemas electrénicos
. Falta de capacidad para incrementar pantallas del SET

- Problemas de carécter lecnolégico entre jos sitemas de las bolsas y los de l2s firmas

- Cumplimiente fisico de los titulos

. Falta de cultura en inversionistas para uso de depesitos de valores
- problemas con ef traspaso de tituios

- Dificultad en el traspaso de papeles entre emisores

. Ef plazo para el cumplimiento de operaciones en el mismo dia

. Cumplimiento en los tiempes con los bancos y fas bolsas



Cuadro 1Ca

Problemas Operativos que se le han Presentado a las Firmas Comisionistas con Domicilio en Bogotd

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Problemas Ponderacion 1 2 3 4 5 & Respuestas
Problemas con el acceso a la informacion de compafias 262 4 7 5 4 C 1 21
Problemas con la emision de titulos para inversionistas 276 ] 5 5 0 3 2 21
Otros 3.00 8 1 2 1 0 4 14
Dificultades en el cobro de dividendos 338 3 2 7 6 2 2 22
Incumplimiento en el pago de transacciones 368 4 3 2 1 4 5 19
Falta de transparencia en la rueda 379 3 2 2 3 7 2 19

Cuadro 10b

Problemas Operatives que se le han Presentado a las Firmas Comisionistas con Domicilio en Medellin

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Problemas Ponderacion 1 2 3 4 5 5] Respuestas
Dificultades en el cobro de dividendos 214 & 5 0 2 0 1 14
Problemas con el acceso a la informacién de compafiias 2.40 & 2 4 2 0 1 15
QOtros 2.50 2 1 1 2 0 ¢ 6
Problemas con la emisidn de tittios para inversionistas 269 1 2 10 0 o c 13
Incumplimiento en el page de transacciones 3.50 2 4 0] 3 3 2 14
Falta de transparencia en la rueda 425 1 1 2 2 9 9 18

Cuadro 10z

Problemas Operativos que se e han Presentado a las Firmas Comisionistas con Domicilio en Cali

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Problemas Ponderacidn 1 2 3 4 5 5] Respuestas
Problemas con la emision de titulos para inversionistas 222 3 1 5 0 0 0 g
Dificuttades en el cobro de dividendos 230 3 4 1 1 1 0 10
Problemas con el accese a la informacion de compafiias 3.00 1 2 1 4 0 0 8
Otros 3.20 1 1 1 1 0 1 5
incurnplimiento en el pago de transacciones : 3.50 3 1 1 1 1 3 10
Falta de transparencia en lz rueda 4.71 0 0 0 2 5 0 7




Cuadro 11

Apoyo a la Creacion de un Sistema Electronico de Renta Variable
y a la Existencia de un Unico Depdsito Central de Valores
%
Un Sistema Electrénico
de Renta Variable

Un solo Depdsito
Central de Vaicres

Domicilio - Si No Si _ ~ No
Bogota 85.2% 14.8% 8B.0% 12.0%
Medellin 71.7% 22.3% §7.5% 12.5%
Cali 75.0% 25.0% 90.0% 10.0%
Promedio Nacional 78.5% 20.5% 86.1% 11.9%

Sistemna Electrénico de Transacciones de Renta Variable

Si parque:

D=z mayor agilidad al mercado (9)

Da mayor fransparencia {16}

Da una mayor seguridad, disminuye Ios riesgos y costos (3)
Dinamiza € mercado, aumentando la Q de oﬁeraciunes {2
Elimina manipulacién de precios

Facili:z la inlerconexion con tas otras bolsas

Genera un mercade mejor informado

Hace el mercado mas efiziente (7)

Hace el mercado mds eguitativo

Haze mas facil la realizacidn de transferencias

Hagce mas transparente y clare el traspaso de tilulos
Permite un mayor nimero de participantes en el mercado (3)
Le ghorra tiempo a los corredores

Unico Depésito Central de Valores

Si porgue: |

Mas Seguro (10)

t4as facil operativamente (5)

Mayor agilidad en ei raspaso de titulos

Mavyor eficiencia, menos costos, gastos y riesgos (9)

La unizz forma de lograr la desmaterializacion real de los tiulos

Unfversaliza ia transaccion

Mas practico, y 4gil cuando solo hay uno (5)

Existe conflicto de inlereses entre los dos depdsitas acivales

‘Mo se sienle la necesidad de mas deposilos

Aungue No centralizado, pero si es importante la
desmalerializacion de los litules

Disminuve sustancialmente el riesgo fisico de los itulos

Para gue fodo el mercado se entienda con una sola entidad

Ei tamano del mercado no jusiifica tener 2

No porgue:

No permite que opere la demanda, pues practico para ofrecer
pero no para demandar

No pues el actual es bueno y funciona en la mayoria de las
bolsas del mundo

Se pierde el "leeling” del contasto en persona, de la OOy
y de la DD

Parece que ofras experiencias lienden a la tueda de "viva voz

Se pierde el manejo de! mercado y se desconocen las fuerzas
que io mueven '

No es la prioridad para profundizar e} mercado

Ei mercado no es ko suficientemente amplio para generar ¢l
volumen necesario

Ei sistema electrdnico es frio y rigido

Se pierde afilidad y versatilidad del mercado

No porgue:

Mo afecia en nada

Si exislen varios compatibles, ademas el Deceval parece set
insuficiente



Motivos por los Cuales no Utilizan los Depésitos de Valores

Cuadro 12

Ejercicic de Orden de Importancia Total
 Motivos Ponderacion 4 2 3 4 5 Respuestas
QOtros 1/ 1.43 6 0 0 1 0 7
Porlos costos que implica para los usuatios 2.05 9 4 8 1 0 22
Por que no tiene una cobertura amplia 2.60 5 5 4 5 1 20
Por los costos que implica para los emisores 2.68 4 6 3 4 2 10
Por la localizacion del depdsite’ 3.00 ¢} 2 3 4 5 20
Por que implica la eliminacion del titulo fisico 3.55 0 2 4 2 3 11

1f Ofros:
- Cosro para la firma comisionista
- Muy pocos lo usan
- Eslamos en el Deceval por el fondo de valores
- Porgue no es obligacian y flata promocién

- Por‘que hay ciudades como Cali, en las que e} Deceval no tiene oficinas



Cuadro 13

Preferencia Sobre Esquema de Funcionamiento de las Tres Bolsas

Domicilio
Preferencia Bogota Medellin Cali Promedio Nacional
Mantener Esquema Actual 9.1% 7.1% 0.0% 8.7%
Crear una Bolsa Unica Nacional 18.2% 14.3% 50.0% 24 4%
Unificar el Mercado pero con 3 Bolsas Indep  68.2% 78.6% 25.0% 62.2%
4.5% 0.0% 25.0% 6.7%

Otro Sisterma*

*Otro Sistema:
- Especializar cada bolsa (acciones, renta fija, derivativos)



Cuadro 14a

Informacién de la Bolsa de Bogota.

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 0.0% 43.2% 31.8% 25.0%
Disponibilidad 0.0% 11.4% 52.3% 36.4%
Oportunidad 0.0% 9.1% 45.5% 45.5%
Informacién de la Bolsa de Medellin
Promedio Nacional
Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 6.3% 58.8% 15.6% 9.4%
Disponibilidad 15.6% 31.3% 40.6% . 12.5%
Oportunidad 0.0% 38.7% 35.5% 25.8%
Informacién de la Bolsa de Occidente
Promedio Nacional
Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 0.0% 28.1% 40.6% 31.2%
Disponibilidad 6.3% 18.8% 28.1% 46.9%
Oportunidad 3.2% 19.4% 32.3% 45.2%




Cuadro 14b

informacién de los Emisores

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 0.0% 43.2% 31.8% '25.0%
Disponibilidad 0.0% 11.4% 52.3% 35.4%
Oportunidad 0.0% 9.1% 45.5% 45.5%

Informacion del DANE

Promedijo Nacional
Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 2.9% 28.6% 31.4% 37.1%
Disponibilidad 0.0% 14.3% 22.9% 62.9%
Oportunidad 0.0% 17.6% 20.6% 61.8%

Informacién del Banco de la Republica

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 16.3% 55.8% 20.9% 7.0%
Disponibilidad 7.0% 32.8% 41.9% 18.6%

Oportunigad 9.5% 23.8% 42.9% 23.8%




Cuadro 14c

Informacién de la Superintendencia de Valores

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 9.3% 53.5% 30.2% 7.0%
Disponibilidad 16.3% 27.9% 32.6% 23.3%
Oportunidad 11.6% 18.6% 46.5% 23.3%

Informacién de la Superintendencia Bancaria

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Deficiente
Calidad 2.7% 45.9% 27.0% 24.3%
Disponibilidad 0.0% 21.1% 39.5% 39.5%
Oportunidad 0.0% 26.3% 23.7% 50.0%

Informacién de la Superintendencia de Sociedades

Promedio Nacional

Excelente Buena Regular Ceficiente
Calidad 3.3% 20.0% 26.7% 50.0%
Disponibilidad 0.0% 8.4% 25.0% 65.6%

OCportunidad 0.0% 2.4% 18.8% 71.9%




Forma como las Firmas Comisionistas Transmiten la
Informacion de Mercado a sus Clientes

Cuadro 15

Ejercicio de Orden de Importancia Namero de

Ponderacion 1 2 3 4 5 6 Respuestas
Llamadas telefonicas 1.33 27 111 o 0 © 39
Faxes” 2.12 10 18 11 2 0 O 42
Correo Directo 3.05 3 8 15 7 3 1 37
Folietas periodicos™ 3.54 1 4 7 9 4 1 26
Publicidad en prensa 419 1 4 0 4 9 3 21
Ctros™™ 4.82 0 0 2 2 3 4 11

*Faxes, pericdicidad:
- mensual (4)
- semanal (7}
- diario (24}

**Folietos periddicos
- mensual (10}
- semanal {2)
- diario (1)

“**Qtros:
- Medio magnetico

. Contacto directo con el cliente
- Informes trimestraies en diskette
- Investigacion por demanda de acuerdo con la necesidad del cliente

- Folletos esporddicos

- Articulos de prensa y fichas técnicas con p de las acciones

- Datos por especie



Cuadro 16

Recomendaciones para Hacer Cumplir las Normas
Sobre el Uso de Informacién Privilegiada

Ejercicio de Orden de Importancia Total
Motivos Ponderacion 1 2 3 4 Respuestas
Que haya més autorregulacién por parte de las bolsas 137 30 7 4 0 41
Ctros 1/ 2.31 7 2 2 5 16
Que exista una mayor regulacién gubernamental 2.48 5 10 15 3 a3
Que la Supervalores tenga mayor capacidad de sancién 275 1 14 9 8 32

17 Ohros:
- Crear conciencia sobre la importancia de un mercado transparente
- Eliminar el monopolic entre pocas casas de bolsa y conglomerados econdmicos
- Que haya mas enfasis emn la preparacion &lica de los comisionistas y promaotores de mercado
- Crear conciencia sobre la ética y la competencia leal
- Autoregulacion de cada casa de bolsa
- Crear conciencia sobre uso de dicha informacion
- Obligacién de divulgacién oportuna
- Que existan reglas de juego claves, en las que la autorregulacion defina, explique, instruya y sancione
- Denunciar irregularidades
- Independencia de criferio



