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¢La reforma al mercado
de valores: cuando? (I)

financiamiento a la banca a menor costo y mayor

plazo. Funciona con emisiones de valores de
empresas (obligaciones, titularizaciones, etc.) que son
vendidas a inversionistas captando recursos para
financiar sus proyectos de inversién. Actualmente
dicho mercado esta en declive, principalmente por la
menor participacién del Biess en el mismo.
Para dinamizar y modernizar este, el Gobierno envié a
la Asamblea el proyecto de Ley para el Fortalecimiento
y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil, que
elabor6 el informe para el primer debate. En 2009 el
Banco Central elabord el proyecto de Ley de Mercado
de Valores y hasta marzo/2013 el Consejo Nacional de
Valores, Superintendencia de Compafiias (Supercias) y
el Ministerio Coordinador de la Politica Econ6mica
reelaboraron y recortaron el proyecto original.
Una reforma de este tipo debe contener objetivos ge-
nerales y especificos, de corto y largo plazo. Respecto al
pentltimo hay varios. Uno, la ampliacién y dinami-
zacién del mercado. Con el proyecto, se crea el Registro
Especial Bursatil (REB), en el que se registraran ne-
gociaciones de valores de Mypymes y organizaciones de
la economia popular y solidaria (cooperativas). Por otro
lado, se crea la Banca de Inversi6n, llevada a cabo por
las casas de valores y el Biess, que podran impulsar y
promover proyectos de inversiones, estructurar emi-
siones, desempeiiarse como hacedores de mercado y
valorar empresas. Por otro lado, se introducen las obli-
gaciones sindicadas que son realizadas por varios emi-
sores en conjunto. Lamentablemente se han eliminado
del proyecto la figura de los Clubes de Inversién, pe-
quefos fondos de inversion, cuyos aportantes podrian
haber invertido en el mercado bursatil y REB.
Un segundo objetivo es la democratizacion del capital y
del financiamiento. En cuanto al primero, el proyecto
no incentiva la participacion de cualquier ciudadano,
comun y corriente, en la compra de titulos valores. Por

E 1 mercado de valores es la fuente alternativa de

otro lado, al eliminarse los Clubes de Inversién, dejan
fuera a pequefios ahorristas, grupos de trabajadores,
empleados, profesores, etc. para que puedan conver-
tirse en pequeiios inversionistas. De esta manera, si
bien el proyecto incentiva la emisién de Mypymes,
seguira con cierto grado de elitismo, pues predomi-
naran las grandes empresas (emisores) y pocos in-
versionistas.

El tercer objetivo, aumento de la confianza y seguridad
del inversionista, se alcanzaria con una fuerte ins-
titucionalidad de regulacion y supervision. Para el pri-
mero se crea la Junta de Regulacion de Mercado de
Valores, conformada por entes del sector piiblico, que
dictaran la politica y las normas. Esta tendra una
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Secretaria Técnica a cargo de la Supercias que es el
supervisor. Sin embargo, al estar la Secretaria Técnica
controlada por el supervisor se mantiene la cooptacién
del regulador. Ahora la Superintendencia, ademas de
compaifiias sera de valores, dando mayor relevancia a
este mercado. Sin embargo, se ha eliminado del pro-
yecto al Defensor del Inversionista, que iba a defender
a este en casos de fraude y estafas en el mercado. Esta
ley es necesaria para reformar dicho mercado cuyas
estructuras estan anquilosadas.




