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Actualidad Bursatil

Las bolsas de valores son importantes receptores y redifusores de informacion tanto de mercado como
de las empresas emisoras. Un vasto conjunto normativo establece las responsabilidades, capacidades y
derechos de las bolsas en relacion al tema (ley de mercado de valores, disposiciones de los organismos
de regulacion y supervision y, usualmente también, sus propios estatutos y reglamentos).

Las bolsas iberoamericanas nucleadas en la FIAB, cuyo listado se presenta en el cuadro que sigue, han
seguido con atencion en diversas oportunidades este importante aspecto de la actividad de sus
miembros.

Bolsas Miembros de la FIAB

Bolsa de Comercio y Bolsa de Valores de Guayaquil
Mercado de Valores de Buenos Aires Bolsa de Valores de Quito
Bolsa de Comercio y Bolsa de Valores de El Salvador
Mercado de Valores de Rosario Bolsas y Mercados Espafrioles
Bolsa Boliviana de Valores Bolsa de Valores de México
Bolsa de Valores de San Pablo Bolsa de Valores de Lima

Bolsa de Valores de Santiago de Chile Bolsa de Valores de Caracas
Bolsa de Valores de Colombia Euronext Lisboa

Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica Bolsa de Valores de Montevideo
Bolsa de Valores de Panama

Reafirmando las expresiones anteriores, en el ultimo afio la Federacion ha realizado, entre otros, tres
estudios que evidencian el mencionado rol y el interés de las bolsas miembros en el tema.

Trabajos de Investigacion realizados desde la FIAB en el Gltimo afio en materia de informacion.

a) Politicas de Difusién y Venta de Informacion
En primer lugar, cabe mencionar este relevamiento sobre las Politicas de difusion y venta de
informacion que identifica las distintas estrategias seguida por cada una de las bolsas en el tema.

Un 92% de las Bolsas encuestadas provee el servicio de venta de informacién. Dentro de los mismos,
podemos distinguir entre aquellos que se brindan en tiempo real y aquellos en tiempo diferido Las
bolsas que suministran informacidn en tiempo real representan el 62%, mientras que en tiempo diferido
lo hace el 46%.
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Medios de venta de informacion por parte de las Bolsas
encuestadas
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El medio mas comun de difusion es a traves de boletines diarios, conexiones a los sistemas de
informacion y publicaciones periddicas. Por otro lado, la totalidad de las Bolsas encuestadas difunden
informacion de manera gratuita, aunque no con las mismas caracteristicas que aquella que es paga.

A su vez, nos hemos encontrado con que gran parte de las Bolsas publican informacién con
periodicidad diaria, semanal y mensual; mientras que una pequefia parte lo hace también de manera
trimestral y anual.

b) Estudio sobre Ingresos y Gastos de las Bolsas Miembros de la FIAB

En segundo lugar, un estudio de costos e ingresos de las bolsas miembros en base a informacion de los
afios 2003 y 2004 ha permitido observar que, si bien la venta de informacién constituye una de las
fuentes de ingreso de las Bolsas y Mercados relevados, la proporcion con respecto al total de los
ingresos es pequefia.

Dicha proporcidn, ingresos por venta de informacion con respecto al total de ingresos, alcanza el 11%
en las Bolsas o Mercados con fines de lucro no listadas. Mientras que para las demas, aquellas con
fines de lucro listadas y sin fines de lucro, alcanza sélo un 5%. EI promedio para la totalidad de la
muestra de Bolsas miembros de la FIAB, es del 7%.

Sin embargo, el mismo ratio adquiere valores mucho mayores si tomamos como muestra las Bolsas
Miembros de la World Federation of Exchanges (WFE). Una investigacion realizada por dicha
institucion revela que en estos mercados hasta un 30% de los ingresos provienen de la venta de
informacion. Claro esta que, si bien algunos miembros de esta Organizacion son a su vez miembros de
la FIAB, la WFE cuenta con gran participacion de los mercados mas desarrollados del mundo, entre los
que cabe recordan al New York Stock Exchange, London Stock Exchange y otros.

Volviendo a las Bolsas de la FIAB, la difusién de informacién, para los tres tipos de estructura
societaria, se concentra en servicios de informacion on-line arancelada para profesionales del mercado,
alcanzando un 99% en las Bolsas sin fines de lucro, un 92% en aquellas con fines de lucro no listadas y
un 73% en aquellas con fines de lucro listadas. Estas proporciones implican un 91% para la totalidad
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de la muestra.

Las restantes porciones se concentran en inversores individuales abonados con un 3% y un 4% para no
abonados para el total de la muestra, mientras que el 2% restante se difunde entre otros individuos.

Difusidn de informacion en las Bolsas encuestadas por tipo de usuario
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c) Cadena de Valor de las Bolsas Miembros de la FIAB
Finalmente, al revisar la cadena de valor de las bolsas —es decir aquellas actividades que aportan

“negocios” o valor agregado- discriminada por tipo de mercado, se ha observado el estado actual y las
futuras tendencias en el servicio de difusion de informacion.

Informacion paga en tiempo real de la Seccion General del Mercado ce Renta Variable
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Si bien, todas las Bolsas se encuentran prestando algun tipo de servicio, gratuito o pago, en los
principales mercados (acciones de la seccion general y una porcién menor en el mercado de renta fija)
han manifestado tener planificado para el corto y mediano plazo incorporar, ademas, la difusion de
informacion para los mercados de acciones de la seccion PyMes, la totalidad del mercado de renta fija
y otros mercados como de derivados.
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Claramente, en no todas las Bolsas existen mercados para todos los instrumentos, por ejemplo
opciones, commodities y demas, lo que implica que no difunden informacion sobre ellos. Sin embargo,
una porcién de las encuestadas reveld estar planeando el desarrollo de nuevos mercados, como una
seccion de renta variable dedicada a las PyMes (Costa Rica, Salvador y Bolivia) y mercados de
instrumentos derivados Costa Rica, El Salvador, Bolivia, Panama y Per(). Junto con el desarrollo de
nuevos mercados, una porcion de las bolsas en cuestidn reveld tener previsto incorporar el servicio de
difusion de informacion de los productos y empresas involucrados.

Organizacion de los servicios de informacion suministrados por las bolsas

Los comentarios anteriores ponen claramente de manifiesto la importancia del tema Informacion en las
entidades bursatiles. Si bien esta afirmacion es general, varia notablemente la forma concreta en que las
bolsas organizan esta actividad. Algunas lo hacen con equipos profesionales que actian directamente
dentro de la propia estructura de la entidad (por ejemplo, la Bolsa de Valores de San Pablo, la Bolsa
Boliviana de Valores y la Bolsa de Valores de Lima); otras, optan por crear empresas especificas, de
las que la bolsa mantiene la totalidad o un porcentaje relevante del capital y del control societario, que
compiten con vendors y se orientan con decidido espiritu comercial (por ejemplo, la Bolsa de Valores
de Colombia, la Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsas y Mercados Espafioles- BME).

En cuanto respecta a la informacién de las emisoras que brindan las bolsas, y sin perjuicio del esfuerzo
que pueda realizarse en busca de la mayor transparencia y claridad de exposicion de los datos, las
diferencias de nomenclaturas y normas contables de los paises de la region inciden sobre la capacidad
de interpretacion de la misma por parte del analista o del inversor.

Surge en este sentido claramente el potencial que representa la alternativa de implementar estandares
homogéneos, que permitan a los interesados una rapida y mas exacta interpretacion de la informacion
disponible.

El estindar XBRL, Extensible Business Reporting Language, es un método basado en los estandares de
Internet con el que los usuarios pueden preparar, publicar en diversos formatos, intercambiar y analizar
estados financieros y la informacién en ellos contenida. ElI XBRL se basa en un esquema de
taxonomias etiquetando los datos contenidos en los documentos. Estas etiquetas, codigos que
representaran conceptos contables y financieros, sera la misma en todos los paises que utilicen las
normas contables del IASC y podra expresarse automaticamente en cualquier idioma para su
presentacion al usuario humano en su idioma.

El estandar estd basado en el XML, “un conjunto de reglas, lineas directivas, convenciones, para
designar fomatos de textos para datos, de forma que produzca archivos faciles de generar y leer,
claros y carentes de problemas tales como la falta de extension, falta de soporte para localizarlos
internacionalmente o plataformas dependientes.”” Segun la World Wide Web Comité.

El lenguaje usa normas y practicas aceptadas para los informes financieros, para intercambiar
informacion financiera entre todos los soft y tecnologias, incluyendo especialmente a Internet. No
pretende establecer nuevas normas de contabilidad, pero mejora la utilidad de las que estan actualmente
vigentes, a través del lenguaje digital de los negocios.

No sélo las empresas y contadores individuales pueden verse beneficiados con la implementacion del
XBRL, sino a su vez los mercados financieros en general, como asi también instituciones y organismos
publicos. El uso generalizado del XBRL permitira:
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e disminuir la posibilidad de manipulacién de datos,

o facilitard la confeccion de informes financieros de uso interno y externo,

e el intercambio de informacion entre empresas, individuos y organismos sin problemas de
interpretacion o reformulacion de los datos enviados,

e profundizar la difusion de informacion al mercado de capitales,

e incrementar la transparencia e igualar las condiciones para la toma de decisiones,

e aumentar la capacidad de entes reguladores y auditores de controlar empresas y entidades
financieras.

e facilitar la colocacion de instrumentos de las empresas que lo implenten en nuevos mercados,
profundizando el acceso al financiamiento.

XBRL en las Bolsas del mundo

Estamos en conocimiento que varias bolsas son miembros de la organizacion XBRL, que origind el
sistema, lo respalda y lo divulga, como las bolsas de Australia, Nueva Zelanda, Londres, Shanghai y
Tokio. Como asi también bolsas que buscan la implementacion del sistema como NASDAQ,
organismos publicos como el FDIC de los Estados Unidos, el Ministry of Economic Development
Companies Office de Nueva Zelanda; grandes bancos de inversion como Morgan Stanley, auditores
como KPMG 'y bancos comerciales como The Bank of Tokio.

Es evidente que las méas grandes compariias de cada industria, como asi organismos publicos entienden
que la implementacidn del sistema es beneficiosa no s6lo para las empresas sino también para el
mercado en general, aportando mayor transparencia, y generando asi una gran externalidad positiva.

XBRL en las Bolsas Miembros de la FIAB

Si bien no es muy reciente -en Argentina, por tomar sélo un pais en el cual dos de sus Bolsas son
miembros de la FIAB, ha sido posible identificar estudios y recomendaciones sobre el tema que datan
del afio 2001- por el momento el estdindar XBRL no ha tenido gran difusion en el entorno bursatil. De
hecho la encuesta que se estd remitiendo a las bolsas miembros, y que se adjunta a estas notas,
representa una primer iniciativa con vistas a identificar el grado de conocimiento del tema por parte de
los miembros de la Federacion como asi también observar el potencial que ellas asignan a la
implementacién del lenguaje.

En un primer momento el cuestionario nos permitird analizar las condiciones actuales en cuanto a las
exigencias de informacion y el nivel de estandarizacion de informacion a presentar al mercado.

Luego permitira saber el grado de conocimiento que las bolsas poseen sobre dicho lenguaje, las
organizaciones que lo respaldan y las entidades adherentes en su pais.

Finalmente se busca conocer la perspectiva de las bolsas en cuanto a las ventajas del lenguaje a través
de la implementacion del sistema, mayor volumen de negocios, profundizacion del mercado y demas.
A su vez nos permitira conocer de qué manera e luso del XBRL impactaré en la estructura de costos,
recursos humanos y tecnoldgicos de las bolsas. Como un ultimo paso sabremos si el esfuerzo de
difusion e implementacién del sistema deberd ser impulsado por organismos internacionales, locales o
por ellas mismas.
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Relevamiento sobre XBRL para las Bolsas Miembros de la FIAB

A continuacién encontrard el Cuestionario comentado anteriormente, que serd remitido a las Bolsas
Miembros de la FIAB, cuyos resultados seran sistematizados y presentados en la proxima reunién del

CLAD.

Relevamiento sobre XBRL para las Bolsas Miembros de la FIAB
(por favor marcar con una cruz lo que corresponda)

1.

a)

b)

d)

b)

Situacion actual

En la actualidad, ¢existe una normativa en la cual se determine la forma en que deben presentarse los
estados financieros y contables de las sociedades que listan en Bolsa?

SI NO Se encuentra proximo a existir
una normativa

En caso de existir una normativa para la presentacion de estados financieros y contables, indique quien
la emite (si existe mas de uno, puede indicarlo):

La Bolsa Superintendencia de Otra organizacion (indique
Valores cual)

Su Bolsa ¢Ha desarrollado aplicaciones de cualquier tipo utilizando el estindar XML?

Mucho| | Poco| | Nada| |

En la actualidad, en qué formato de archivo est4 disponible la informacién financiera y contable de las
compaiiias listadas (indique todas las opciones que correspondan)

XML Archivos Planos o ASCII Formato de planilla

electrdnica tipo

EXCEL

A través de un A través de un producto construido No estan disponibles

producto por algin organismo regulador en la actualidad
construido por la
Bolsa

En el caso de que la Bolsa posea un producto para la entrega de informacién financiera y contable de las
compafiias listadas, ¢es con fines de lucro?

si[ ] NO[ |

Conocimiento del Sistema

¢Esta familiarizado con la nueva norma XBRL (Extensible Business Reporting Language)?

Mucho[ | Poco| | Nada[ |

¢Conoce usted a la Organizacion que respalda al XBRL?
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si| ] No[ |
c) ¢Sabe usted si en su pais existe alguna institucion que utilice o promueva el uso de la norma?
si| ] No[ |
En caso afirmativo, mencione las dos mas relevantes segun su

d) ¢Sabe usted de alguna empresa de tecnologia que provea herramientas o toolkit para facilitar la
implementacion de XBRL?

si|__| No[ |
En caso afirmativo, mencione las dos mas relevantes segun su

3. Ventajas del XBRL
a) Laimplementacion del estdndar XBRL en vuestro mercado y en compafiias con emisiones listadas ¢cree

que efectivamente tendera a mejorar la calidad y el nivel de comprension de la informacidon econémico-
financiera de las mismas en:

Mucho[ | Poco| | Nada| |

b) Estas mejoras se veran reflejadas en el mercado, a través de mayor volumen, mas operaciones y un
mayor desarrollo del mercado local de capitales en:

Mucho[ | Poco| | Nada| |

4. Aplicacién del estdndar XBRL
f) Su Bolsa, itiene pensado implementar el estindar XBRL en el:
Corto Plazo| | Mediano Plazo| | LargoPlazo[ | No planea hacerlo aun| |

g) Su Bolsa, ;tiene pensado requerir a emisores de valores listados en ella la distribucién de su informacion
en el lenguaje XBRL en el:

Corto Plazo| | Mediano Plazo| | LargoPlazo[ | No planea hacerloaun| |

h) En caso de requerir la implementacion del sistema a emisores de valores listados, ;como estima que sera
el proceso hasta su pleno uso?

Répido y facil Llevara tiempo, capacitacion y Largo y costoso
apoyo externo

i) Estima que la implementacion del XBRL en su Bolsa requerira de:
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Inversion en equipos Contratacion de personal Uso maés exhaustivo de
de computacién idéneo en el tema los recursos actuales

j) Lautilizacion de la norma en su Bolsa generaria:

En sus Costos Fijos Importante Escaso Ningun
aumento aumento aumento
En sus Costos Variables Importante Escaso Ningun
aumento aumento aumento

5. Difusion del Sistema

a) Ladifusiony generalizacion del uso del XBRL, cree que deberia surgir desde:
(puede marcar mas de una)

Empresas con valores listados| | Bolsa| | Autoridad Nacional Reguladora| |
Organizacién Internacional | |

b) Cree usted que las compafiias ¢estan interesadas en facilitar el acceso a su informacion financiera y
contable?

si| ] No[ |
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