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Parte A

El Rol del Estado en el Mercado de Valores
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 Concepto: situaciones en que el mercado no alcanza a
proveer ciertos bienes o lo hace de un modo imperfecto.

 Elemplo: monopolios naturales, bienes publicos,
iInformacion asimetrica.

MERCADOQOS
REGULADOS

n Estatal:

o

e Intervenci

¢ Para qué? Para corregir fallas y mejorar los resultados

¢, Como? A través de leyes, reglamentos, impuestos y
subvenciones.
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* A cargo de la Comision Nacional de Valores.

e Para corregir la asimetria en la informacion.

Seleccion Adversa Riesgo Moral

Ejemplo en el Mercado de Valores
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Parte B

Funciones y Estructura de la Comision
Nacional de Valores
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 Concepto: entidad de derecho publico, autarquica y
autonoma en el ejercicio de sus atribuciones y funciones,
con jurisdiccion en toda la Republica. Sus relaciones con el
Poder Ejecutivo se mantienen por intermedio del Ministerio
de Industria y Comercio (Ley 1284/98, Art. 164).

e F| presupuesto de la Comisidon se mtpara con los fondos

del Presupuesto General de la Nacion; ingresos que
percibe por los servicios que preste, publicaciones que
efectle y rentas de sus bienes patrimoniales, ingresos
eventuales que obtenga e ingresos por las multas que
apligue.
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* Asegurar a los inversionistas y al publico en general, el
funcionamiento competitivo, confiable y transparente del
Mercado de Valores; velando por la veracidad y relevancia
de las informaciones necesarias para la correcta formacion
de los precios y la proteccion de los intereses de las partes.
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SecretariaGeneral

Presidencia

Directorio

Auditorialnterna

Unidad de Apoyo
Informatico

Dpto. de Inspeccidony

Fiscalizacion

Dpto. de Registroy
Control

Dpto. Juridico y - .
Dpto. Administrativo
de Normas

Dpto. de Estudios
Econémicos y Analisis
Financieros
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e Cuatro Ejes:

1. Reglamentar el Mercado de Valores Nacional.

2. Llevar el reqistro y control de agentes
participantes en el Mercado de Valores y de los
titulos emitidos.

3. Realizar inspecciones vy fiscalizaciones in situ
a los diferentes agentes.

4. Promocionar el Mercado de Valores Nacional.
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e Principales Disposiciones Normativas:
1. Ley 1284/98 del Mercado de Valores
2. Ley 3899/09 de Calificadoras de Riesgos
3. Res. CNV N° 763/04 Reglamenta la Ley 1284/98

4. Res. CNV N°1241/09 Reglamenta la Ley 3899/09
5. Res. CNV N° 1260/10 Programas de Emision Global

Los proyectos de modificacion de la Leyes 1284/98 vy
811/96 de las Administradoras de Fondos fueron
remitidos al Congreso.
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Eje 2. Registr
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e Reqistro:

Tipos: 1. De Agentes (una vez + actualizaciones)

2. De Titulos (cada vez que se desea emitir).
Ahora Programas de Emision Global (PEG).

e Control:

Tipos: 1. De Agentes (balances, operaciones,
vinculaciones)

2. De Titulos (situacion de pago, destino de
los fondos, tasas)
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Fiscalizaciones

e Objetivo:

1. Verificar veracidad de las informaciones
remitidas a la CNV.

2. Aclarar dudas sobre informaciones remitidas a
la CNV.

« Se complementa con el trabajo de los Auditores
Externos.
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Supervision de Agentes

e Revision de informacion

e Analisis Financiero

Supervision de Mercado ._

e Monitoreo de mercado
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e Control del cumplimiento normativo para reqistro.

e Solicitudes de registro de agentes. (Capital,
antecedentes legales de la sociedad y directivos,
garantias, entre otros)

» Registro de titulos valores. (Prospectos, antecedentes,
publicidad, etc.)

 La Comision tiene un plazo de 15 dias habiles para
expedirse.
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e Control de informacidon remitida por agentes
reqistrados.

 Documentaciones anuales (EEFF s/Res. 5/92, informes
del sindico, memorias, etc.)

 Documentaciones trimestrales (EEFF, Sindico, etc.)
 Documentaciones mensuales (situacion de pagos)

 Informaciones diarias (negociaciones en bolsa)
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La revision por parte de los técnicos se centra en
corroborar el cumplimiento normativo en primer lugar y
luego en la consistencia de la informacion (EEFF).

« Ademas la revision esta enfocada en identificar cualquier
Informacion respecto a la situacion del agente o que puede
Influir en ella.

eLa CNV puede solicitar informacion adicional que
considere pertinente.

 El informe final del Dpto. técnico o el dictamen de auditoria
externa son insumos para el area de inspeccion vy
fiscalizacion.
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e De emisores:

 Econdmico, Financiero y Patrimonial. Se realizd en
principio por ausencia de calificadoras de riesgo,
actualmente como herramienta preventiva.
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Supervision de mercad

 Monitoreo de mercado:
* Monitoreo de la situacion de pagos de las emisiones.
* Monitoreo del destino de los fondos de las emisiones.
* Monitoreo de actuacion de agentes no registrados.

 Monitoreo de las operaciones bursatiles diarias y
mensuales (precios y volumenes).

e Cruzamiento de datos entre intermediarios y bolsa.
« Control de informacion privilegiada y vinculaciones.

e La supervision se utiliza para analisis y revisiones ex
pOst.
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Inspecciones

De rutina

Especiales
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Inspeccion

 Inspeccion realizada a solicitud del Dpto. de Registro y
Control por alguna inconsistencia en la informacion recibida
u otro motivo.

e Paso 1: Evaluacion y analisis de antecedentes.

* DIF confecciona un legajo con los antecedentes para la
verificacion de la empresa y plan tentativo de trabajo,

elevando a consideracion del Directorio de la CNV.

* Aprobada la verificacion, se comunica a la sociedad
mediante nota la realizacion del trabajo de inspeccion y el
personal a cargo de la tarea.
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e Paso 2: Iniciacidn y desarrollo del trabajo de verificacion.

 El equipo de trabajo concurre al domicilio de la entidad
en fecha y hora comunicada.

 Los funcionarios entregan nota por escrito con las
documentaciones requeridas para realizar el trabajo.

* Previa distribucion de tareas por parte del jefe de
equipo, se procede a analizar la documentacion
recibida, en caso de demora o no entrega de los
mismos, se labra acta de la situacion y se intima a la
entidad a presentarlos con plazos perentorios.

e Cumplido el programa de trabajo se dara por
finalizada la inspeccion.
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e Paso 3: Elaboracion y presentacion del informe de verificacion.

» El jefe de equipo procede a elaborar un informe con las principales
consideraciones gue merezcan los temas examinados, emitiendo una
opinion sobre los mismos.

* En caso de existir observaciones o desvios detectados por la
inspeccion se solicita informacion complementaria a la entidad
verificada o en su caso el descargo correspondiente. Se puede
disponer medidas o controles adicionales.

» Se analiza el descargo y se emite un informe de aceptacion o rechazo
del mismo y un informe final al Directorio de la CNV con las
recomendaciones que correspondan sobre los actos administrativos
necesarios que deben seguirse como consecuencia de la inspeccion.
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e La normativa paraguaya clasifica las infracciones
por tipo de agente en las siguientes:

e Infracciones muy graves (Obstruir las
actuaciones de inspeccion)

* Infracciones graves (No presentar informacion
en los plazos)

e Infracciones leves (Otra accion u omisidon no
clasificada en los anteriores que suponga
iIncumplimiento de normas)
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e Las sanciones se aplican en base a criterio
de graduacion que atienda

e La gravedad de la infraccion y

ela existencia de reiteracion o de
reincidencia.
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* Tipos de sanciones:
» Apercibimiento
e Multa hasta 200 SMM ($ 83.000 aprox.)

» Suspension o inhabilitacion hasta por diez afos para
desempenar funciones de administracion o fiscalizacion
en entidades supervisadas por la CNV.

e Suspension hasta dos anos de la autorizacion para
efectuar oferta publica de valores.

 Prohibicion de efectuar oferta publica de valores.

» Cancelacion de la inscripcion del Registro.
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 Importante en un Mercado de Capitales como el
paraguayo.

 Funcion mas restricta por motivos presupuestarios.

« Complementada con labor de la Bolsa y Casas de
Bolsa.

e Formas de promocion:

1. Charlas, seminarios, conferencias.
2. Folletos informativos.
3. Aclarando dudas, brindando informacion.
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Sociedades Emisoras de Capital Abierto 40
Sociedades Emisoras 27
Sociedades Calificadoras de Riesgo 4
Administradoras de Fondos Mutuos* 1
Bolsa de Valores 1
Casas de Bolsa 6
Operadores de Bolsa 10
Auditores Externos 38

Total de Agentes Registrados




-—CNV

I Xn Y
b aa Comision Nacional de Valores

—-\

t
L

Cetadice
LL,OLAU IO

Valores Registrados en la CNV - Ahos 2007-2012

Titulos de Renta Fija Registrados

Expresado en Millones de Gs. Titulos de Renta Variable Registrados
747.148 Expresado en millones de Gs.

473.588

447.439 481.924 450.837

336.039

222.627 251.280
265.633

197.684

164.270 155.120

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Tasas de interés promedio ponderados - Aios 2007-2012

Tasas de Interésen Gs. Tasas de Interésen USD
Promedios Ponderados Promedios Ponderados
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Plazos de colocacion promedio ponderados - Afios 2007-2012

Plazos Afi0 2007 A0 2008 Afi0 2009 Afio 2010 Afio 2011
Promedio Ponderado
Emisiones en Gs. 943 893 1184 1622 1431

Emisiones en Usd 1508 1241 1137 1078 1227
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