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En cumplimiento del nombramiento emitido por la Unidad de Asesoria de tesis de
esta Facultad, en el que se me faculta para que como asesora pueda realizar
modificaciones que tengan por objeto mejorar el trabajo de investigacion del
estudiante ROLANDO ESAU PALMA CIFUENTES: “RESPONSABILIDADES
ADMINISTRATIVAS Y PENALES DE LA DIRECCION GENERAL DE
HIDROCARBUROS POR LA CONTAMINACION AMBIENTAL EN LA
COMERCIALIZACION DE COMBUSTIBLES”; sin embargo, luego de realizar un
consenso con el estudiante Palma, considero que lo adecuado es retomar el titulo
original, por lo que al trabajo de tesns se le adjudico el titulo siguiente: “LIMITES
LEGALES DE LA DIFUSION PUBLICA DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN
LOS MERCADOS DE VALORES”, por lo que a partir del nuevo titulo el
estudiante Palma realizé la investigacién juridica del caso, en virtud de lo cual
considero que el informe final es un adecuado trabajo cientifico, lo cual
fundamento en base a los siguientes aspectos:

a) Revise el trabajo de tesis presentado, al cual se le efectuaron algunas
correcciones, las cuales fueron atendidas por el sustentante.

b) La investigacién se realizé6 tomando en cuenta los criterios fundamentales
de los métodos de investigacién cientifico, deductivo, analitico, sintético y la
aplicacion de la técnica juridica, documental y bibliogréafica que sirvieron
para exponer los elementos que determinan la informacién privilegiada en
los mercados de valores y las prohibiciones que conlleva su existencia.

c) Se observa una redaccion clara y practica utilizada por el ponente para
elaborar el informe final de tesis, cuidando la ortografia y el empleo de
términos juridicos y técnicos propios del derecho bursatil.

d) Los objetivos trazados en el plan de investigacion fueron debidamente
alcanzados por el tesista, al evidenciar la relacién entre el control legal de la
informacion privilegiada y la seguridad juridica en los mercados de valores.
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El tema investigado y la propuesta formulada es congruente ya que
determina que deben establecerse mecanismos legales mas amplios para
garantizar, que los actores del mercado de valores no utilicen la informacion
privilegiada en detrimento de terceros y de la seguridad juridica en las
transacciones bursatiles, de valores y mercancias en Guatemala.

Se plantea una conclusién de manera concreta y congruente en cuanto al
tema e hipédtesis planteados.

La bibliografia que se utiliza es amplia y adecuada para los fines del
presente trabajo de investigacion.

Expresamente indico que no soy pariente dentro de los grados de ley del
estudiante asesorado en la presente tesis.

El presente trabajo de tesis cumple con todos los requisitos establecido en
el Articulo 31 del Normativo para la Elaboracién de Tesis de Licenciatura en
Ciencias Juridica y Sociales y del Examen General Pablico, previo a optar
el grado académico de Licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales.

En tal virtud como asesora emito DICTAMEN FAVORABLE, para que el trabajo

de tesis continlie con su tramite respectivo.
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Estimado sefor:

Respetuosamente a usted informo que procedi a revisar la tesis del bachiller
ROLANDO ESAU PALMA CIFUENTES, la cual se titula “LIMITES LEGALES DE
LA DIFUSION PUBLICA DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LOS
MERCADOS DE VALORES”.

Le recomendé al bachiller algunos cambios en la forma, estilo, gramatica y
redaccion de la tesis, por lo que habiendo cumplido con los mismos emito
DICTAMEN FAVORABLE para que se le otorgue la correspondiente orden de
impresion.

Atentamente,

“|D Y ENSENAD A TODOS”

Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales

Edificio S-7, Ciudad Universitaria Zona 12 - Guatemala, Guatemala
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Decanatura de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San Carlos de
Guatemala. Ciudad de Guatemala, veintiuno de julio de dos mil veintiuno.

Con vista en los dictamenes que anteceden, se autoriza la impresion del trabajo de tesis del
% estudiante ROLANDO ESAU PALMA CIFUENTES, titulado LIMITES LEGALES DE LA

DIFUSION PUBLICA DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LOS MERCADOS DE

VALORES. Articulos: 31, 33 y 34 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de Licenciatura en i
‘n‘
2 Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General Publico.
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PRESENTACION

La investigacion llevada a cabo fue de tipo cualitativo, siendo una reflexion juridica
desde el derecho bursétil, siendo los sujetos El Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, los corredores de bolsa y los inversionistas; mientras que el objeto es la
Bolsa de Valores y las acciones que se compran y venden en la misma; La
investigacion se llevo a cabo en la ciudad capital de Guatemala durante los afios 2016
al 2019, sobre la regulacion para limitar la difusién publica de informacion privilegiada
en la bolsa de valores de Guatemala y la importancia que tiene el control estatal del
cumplimiento de la reserva sobre lo que debe publicarse en los medios sobre los

titulos valores publicos y privados.

El aporte realizado en la presente tesis se orienta a explicar los alcances que deben
tener los limites legales de la difusion publica de informacion privilegiada en los
mercados de valores y mercancias, para evitar que los corredores de bolsa y terceros
interesados tengan la posibilidad de tener una ventaja a partir de practicas desleales
en la compra venta de acciones, bonos y demas productos financieros que se

comercializan en la bolsa de valores guatemalteca.



HIPOTESIS

La manera en que el Estado guatemalteco, a través del Registro del Mercado de
Valores y Mercancias puede fortalecer ese mercado es generando un proceso de
regulacion, control y limites para el manejo de la informacion privilegiada,
estableciendo e imponiendo severas penas a los corredores de bolsa y a |a Bolsa de
Valores Nacional que quebranten las prohibiciones y utilicen esa informacién para
fines personales en detrimento de los demas competidores en el mercado bursatil
guatemalteco, con lo cual garantizaria el crecimiento de esta actividad econdomica y

permitiria una fuente de capitalizacion de las empresas y de los inversionistas.



COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

Luego de haber realizado el trabajo de tesis, donde se sometié a prueba la hipotesis,
la misma fue comprobada a través del uso del método deductivo, puesto que se tuvo
en cuenta la doctrina sobre mercado bursatil, financiero y de valores, encontrando
que el Registro del Mercado de Valores y Mercancias puede fortalecer ese mercado a
través de un proceso de regulacién, control y limites a la Bolsa de Valores Nacional y
a los corredores de bolsa para el manejo de la informacion privilegiada, para lo cual
debe reformar la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, estableciendo e
imponiendo severas penas a las empresas que emitan acciones y a los corredores de
bolsa que quebranten las prohibiciones y utilicen la informacién para fines personales
en detrimento de los demas competidores y de los inversionistas en el mercado
bursatil guatemalteco, con lo cual garantizaria el crecimiento de esta actividad
econémica y permitiia una fuente de capitalizacién de las empresas y de los

inversionistas.
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INTRODUCCION

El tema de tesis fue escogido debido a la importancia que tienen las bolsas de
valores en el mundo y que, sin embargo, en Guatemala tiene poco desarrollo,
principalmente por la falta de certeza juridica sobre su funcionamiento y el manejo de
la informacién privilegiada que se genera en el mercado bursatil, lo cual aleja a los
empresarios de la posibilidad de buscar financiamiento y a los inversores de posibles

inversiones rentables.

Ante esta problematica se planted6 como hipétesis, la cual fue debidamente
comprobada, que la manera en que el Estado guatemalteco puede fortalecer el
mercado de valores y mercancias es generando un proceso de regulacién, control y
limites para el manejo de la informacion privilegiada, estableciendo e imponiendo
severas penas a quienes quebranten las prohibiciones y utilicen esa informacion para
fines personales en detrimento de los demés competidores en el mercado bursatil

guatemalteco.

Los objetivos se orientaron a determinar las caracteristicas de los mercados
bursatiles, financieros o de valores, la historia de estos a través del tiempo hasta la
actualidad y la manera en que ha evolucionado su existencia, asi como los
fundamentos doctrinarios sobre los mercados de valores y su importancia para la

economia de los paises.

Los términos mas importantes redactados en la presente tesis son los relacionados
con las acciones, certificados de depdsitos, reportos, registros bursatiles, bolsa de

valores y corredores de bolsa.

El contenido capitular consta de cuatro capitulos, siendo elaborado el primero en
torno al mercado bursatil, financiero o de valores, sus caracteristicas y la importancia

del mismo para la economia mundial; el segundo, estd orientado a explicar la

(i)
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evolucion del mercado bursatil, la relacion con la economia en general y

contribucion al comercio internacional, asi como a la globalizacién econémica.

El tercer capitulo, permitié la explicacion los elementos esenciales de la informacion
privilegiada, su autonomia frente a otras figuras del mercado de valores y la
importancia que se proteja su uso, para evitar distorsiones en el mercado bursatil, asi
como los distintos hechos o situaciones que deben existir para impedir su uso desleal
en las transacciones en bolsa; por Ultimo en el cuarto se desarrollan los principales
elementos relacionados con el mercado bursatii en Guatemala, su historia y la

regulacion legal que estd vigente sobre las prohibiciones para la difusion de
informacién privilegiada.

Para obtener la informacién requerida, se utilizaron las técnicas bibliograficas y
documentales, con las cuales se revisaron libros y leyes relativos a los mercados, la
bolsa de valores, la historia de los mercados y las acciones; luego, para realizar el
informe final se acudié al método deductivo para establecer los principios juridicos
sobre la existencia del mercado de valores y mercancias, su regulacion legal, asi
como la prohibicién de utilizar y divulgar la informacion privilegiada; el método
analitico en la explicacién de los elementos esenciales del mercado bursatil y el
sintético para relacionarlo con la economia en general y la seguridad juridica que

debe existir para fomentar el crecimiento de ese mercado.

En esta tesis se establece que la figura de la informacion privilegiada debe tener
mayor proteccién para evitar su uso ilegal por parte de agentes bursatiles para
beneficio de ellos o de terceros que pueden colusionarse para tener ventaja en el

mercado de valores y mercancias.

(i)



CAPITULO |

1. Mercado de valores o financieros

El mercado de valores, también denominado de capitales o bolsa, es en donde se
opera la compraventa de titulos negociables, con lo cual se logra la canalizacidn
del capital de los inversores y usuarios a medio y largo plazo, por lo que el proceso
de emision de titulos, colocacion y distribucién de los mismos, depende de los

emisores, inversionistas, intermediarios y otros agentes econdmicos.

Estos valores son las acciones de sociedades, las cuotas participativas de las cajas
de ahorro, los bonos de titulizacién, las participaciones hipotecarias, los instrumentos
de mercadeo monetario, las participaciones preferentes, las cedulas territoriales, los
valores negociables emitidos por empresas a un plazo determinado: de igual manera,
son considerados como negociables los contratos de opciones, los acuerdos de tipos
de interés a plazo y demas contratos de instrumentos financieros relacionados con

valores, instrumentos financieros, materias primas y otros.

“Las infraestructuras de los mercados financieros que permiten la compensacion, la
liquidacion y el registro de operaciones monetarias y otras operaciones financieras
pueden fortalecer los mercados a los que prestan servicios y desempefar una funcién
fundamental en el fomento de la estabilidad financiera. No obstante, si no se

gestionan adecuadamente, pueden generar riesgos importantes para el sistema

1



financiero y ser una posible fuente de contagio, especialmente en periodos de tensicr

en el mercado”.!

Es de tener en cuenta que las infraestructuras de los mercados financieros, han
tenido un buen desempefio durante las crisis financieras, lo cual permite extraer

ensenanzas importantes para la gestion eficaz del riesgo, asi como para actualizar

las normas relativas a las mismas.

1.1. Definicion de infraestructuras de mercados de valores o financieros

Las infraestructuras de los mercados financieros son un sistema multilateral que
retune a las instituciones participantes, incluido el operador del sistema, utilizado con
la finalidad de compensar, liquidar o registrar pagos, valores, derivados u otras
operaciones financieras, que suelen establecer un conjunto de reglas y

procedimientos comunes para todos los participantes.

Las infraestructuras de los mercados financieros permiten a los participantes la
compensacion, la liquidacion y el registro centralizado de operaciones financieras
efectuadas entre ellos o entre ellos y una entidad central para permitir una mayor
eficiencia y una reduccion de los costos y los riesgos vinculados con las estafas por
documentos falsificados o sitios de Internet falsos, asi como una infraestructura

técnica y un marco especializado de gestion del riesgo.

! Kostolany, André. El fabuloso mundo del dinero y de la bolsa. Pag. 11.
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“Mediante la centralizacion de actividades especificas, las infraestructuras de’ rés

ETEb S

mercados financieros permiten a los participantes gestionar sus riesgos de manera
mas eficaz y eficiente y, en algunos casos, eliminar ciertos riesgos, estas
infraestructuras también pueden promover una mayor transparencia en mercados
concretos. Algunas son fundamentales para ayudar a los bancos centrales a

implementar su politica monetaria y mantener la estabilidad financiera”.2

Las infraestructuras de los mercados financieros pueden diferir considerablemente en
lo relativo a su organizacion, funcién y configuracién, pues pueden organizarse
juridicamente con arreglo a distintas formas, incluidas las asociaciones de
instituciones financieras, las corporaciones no bancarias de compensacion y las

instituciones bancarias especializadas.

Asimismo, las infraestructuras de los mercados financieros pueden ser propiedad de
un banco central vinculado a la administracion publica o del sector privado, tanto a
partir de un capital especulativo como de empresarios con responsabilidad social
empresarial; de igual manera, pueden llevar a cabo su actividad como entidades con
fines lucrativos o sin animo de lucro, por lo que, con arreglo a la forma de
organizarse, estas infraestructuras pueden estar sometidas a distintos regimenes
reglamentarios y de concesion de licencias dentro de cada jurisdiccion y entre

diferentes jurisdicciones, porque las bancarias y no bancarias suelen estar

reglamentadas de manera distinta.

2 Ibid. Pag. 12.



‘A los efectos de conocimiento publico, la definicion de

mercados financieros comprende cinco tipos principales:

- Sistemas de pago (PS),

- Depdsito central de valores (CSD),

- Sistemas de liquidacién de valores (SSS),

- Entidades de contrapartida centrales (CCP) y

- Registros de operaciones (TR)".2

Cabe la posibilidad de que haya una variacién considerable en el disefio de

infraestructuras de los mercados financieros que tienen la misma funcién: asi,

algunas emplean la liquidacién en tiempo real mientras que otras pueden utilizar la

liquidacion diferida, otras liquidan operaciones individuales mientras que existen las

que liquidan conjuntos de operaciones.

Las infraestructuras de los mercados financieros suelen ser sistemas multilaterales

sofisticados en que se gestiona un volumen de operaciones significativo, asi como

valores monetarios de una cuantia considerable, por medio de la centralizacidon de

3 Ibid. Pag. 13.



ciertas actividades, estas posibilitan que los participantes gestionen sus riesgos

modo mas eficaz y eficiente y, en determinados casos, reduzcan o eliminen ciertos
riesgos; no obstante, al desempenar actividades centralizadas, las infraestructuras de
los mercados financieros concentran riesgos y crean interdependencias entre si, asi

como con las instituciones participantes.

1.2. Riesgos que enfrentan las infraestructuras de los mercados financieros

Los riesgos que enfrentan las infraestructuras de los mercados financieros, son de
caracter legal, de crédito, de liquidez, de custodia y de inversion, el operacional, asi
como el sistémico, siendo este Ultimo el que mas perjudica las actividades de los

mercados de valores.

Es de tener en cuenta que las infraestructuras de los mercados financieros seguras y
eficientes atentan el riesgo sistémico; no obstante, cabe la posibilidad de que las
mismas se encuentren expuestas a un riesgo sistémico, habida cuenta que la
incapacidad de uno o mas participantes para actuar seglin lo previsto podria provocar
que otros participantes no pudiesen cumplir sus obligaciones a tiempo, por lo que la
intervencion de la autoridad reguladora sera una opcion presente en las

transacciones, siempre que fuese necesario.

Al enfrentarse a estas circunstancias, podrian producirse diversos efectos indirectos,

como incapacidad de una infraestructura de los mercados financieros para completar
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una liguidacioén, lo cual haria tener consecuencias perjudiciales para los merc osa ‘*
los que prestase servicios, asi como para la economia en su conjunto, dichos efectos
adversos podrian tener su origen, por ejemplo, en la reversion de pagos o entregas,
en la demora de la liquidacién o el cierre operaciones garantizadas o en la liquidacion

inmediata de la garantia, el margen u otros valores.

“En un sentido mas amplio, las infraestructuras financieras pueden estar vinculadas
entre si, compartir participantes, asi como prestar servicios a instituciones y mercados
que se encuentren interrelacionados. Estas interdependencias pueden constituir un
componente habitual de la estructura, donde las interdependencias han posibilitado
mejoras significativas en la seguridad y la eficiencia de las actividades vy los procesos

de las mismas, constituyendo una fuente de riesgo sistémico”.4

Si se da el caso que una infraestructura de los mercados financieros adoptase dichas
medidas, sus participantes podrian encontrarse repentinamente ante exposiciones

crediticias imprevistas y considerables, cuya gestion en ese momento podria ser

sumamente complicada.

Estas medidas, a su vez, ocasionarian perturbaciones en el sistema financiero y
socavar la fiabilidad de la infraestructura financiera, generando confusién e incluso

panico entre los inversionistas, lo cual las autoridades reguladoras deben evitar para

garantizar la seguridad financiera a largo plazo.

* Kostolany, André. Estrategia financiera. Pag. 31.
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que las perturbaciones se trasladen rapida y ampliamente por los mercados, porquméw
si se da el caso que una dependa del buen funcionamiento de otra u otras, para sus
procesos de pago, compensacion, liquidacion y registro, cabe la posibilidad de que
una perturbacion en una de ellas altere simultaneamente a las demas, por
consiguiente, dichas interdependencias podrian trasladar las perturbaciones mas alla
de una infraestructura concreta y de sus participantes y afectar a la economia en su

conjunto, como cuando suceden las burbujas financieras.

“En el marco transfronterizo, asi como en determinados contextos nacionales, cabe la
posibilidad de que se apliquen diversos marcos legales a una Unica operacion,
actividad o participante. Cuando asi ocurra, la infraestructura podria enfrentarse a
pérdidas ocasionadas por la aplicacién imprevista de una ley distinta de aquella

especificada en un contrato, por parte de un tribunal de una jurisdiccion pertinente”.s

Por ofro lado, el riesgo legal se refiere a que se aplique de modo imprevisto una ley,
lo que suele acarrear una pérdida en las transacciones financieras: asimismo, puede
presentarse cuando la aplicacion de las leyes pertinentes sea imprevisible; de igual
manera comprende el riesgo de una pérdida como consecuencia de una demora en
la recuperacion de activos financieros o una congelacién de posiciones como

resultado de un procedimiento juridico, el cual puede llevar mas de un afio en ser

resuelto dependiendo la mora judicial.

5 Ibid. Pag. 32.



De igual manera, las infraestructuras de los mercados financieros y sus partici
pueden enfrentarse a diversos tipos de riesgo de crédito, que es el riesgo de que una
contraparte, bien sea un participante u otra entidad, no pueda satisfacer plenamente

sus obligaciones financieras a su debido tiempo ni en el futuro.

Esto quiere decir que cabe la posibilidad de que las infraestructuras de los mercados
financieros y sus participantes deban hacer frente al riesgo de coste de reposicién y
al riesgo de principal, lo cual conlleva la posibilidad de perder ganancias no

realizadas en operaciones no liquidadas con una contraparte.

La exposicion resultante del riesgo del costo de reponer la operacién original a los
actuales precios de mercado es que una contraparte pierda todo el valor de una
operacion, tal el caso del vendedor de un activo financiero quien entrega el activo

irrevocablemente, pero sin percibir pago alguno.

Este riesgo de crédito puede asimismo tener su origen en otras causas, tales como el
incumplimiento, por parte de los bancos liquidadores, los custodios o las
infraestructuras de los mercados financieros asociadas, de sus obligaciones

financieras, incumplimiento que puede ser debido a fallos técnicos.

Las infraestructuras de los mercados financieros y sus participantes pueden
enfrentarse al riesgo de liquidez, que es el riesgo de que una contraparte, bien sea un

participante u otra entidad, no disponga de fondos suficientes para satisfacer sus
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lograr en el futuro.

“El riesgo de liquidez comprende el riesgo de que el vendedor de un activo no reciba
el pago a su debido tiempo, cabiendo la posibilidad de que el vendedor haya de
recurrir a un préstamo o a la liquidacion de activos para completar otros pagos.
Incluye asimismo el riesgo de que el comprador de un activo no reciba la entrega de
éste a su debido tiempo, cabiendo la posibilidad de que el comprador haya de tomar
prestado el activo a fin de satisfacer su propia obligacién de entrega. Asi pues, ambas
partes actuantes en una operacion financiera podrian hallarse expuestas al riesgo de

liguidez en la fecha de liquidacién”.8

En otras palabras, los problemas de liquidez pueden ocasionar problemas sistémicos,
especialmente si surgen cuando los mercados estan cerrados o carecen de liquidez o
bien cuando los precios de los valores se trasformen rapidamente o dichos problemas

provoquen inquietud acerca de la solvencia.

Asimismo, puede igualmente deberse a otras causas, tales como el incumplimiento o
la incapacidad de los bancos liquidadores, los agentes, los bancos depositarios, los
proveedores de liquidez y las infraestructuras de los mercados financieros asociadas,
para actuar del modo previsto en el mercado financiero o de valores, principalmente

cuando tienen escasa experiencia en el sistema monetario.

8 Ibid. Pag. 33.
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la administracion y la gestion de una infraestructura de los mercados financieros
como empresa comercial donde la posibilidad del fracaso o éxito existen
independientemente de las condiciones del mercado, excluidos aquellos riesgos
vinculados con el incumplimiento de un participante o de otra entidad, tales como un

banco liquidador, un custodio internacional u otra infraestructura.

El riesgo general de negocios hace referencia a cualquier posible deterioro de la
situacion financiera de una infraestructura de los mercados financieros a
consecuencia de una disminucion de sus ingresos o un incremento de sus gastos,
que traiga como resultado que los gastos sobrepasen los ingresos y se genere una

pérdida que deba saldarse con cargo al capital.

Dicha deficiencia puede deberse a efectos negativos en la reputacién, una mala
aplicacién de la estrategia de negocio, una respuesta ineficaz ante la competencia,
pérdidas en otras lineas de negocio de la infraestructura de los mercados financieros

0 su matriz u otros factores de negocio.

Las pérdidas relacionadas con la actividad de negocio pueden igualmente ser
consecuencia de los riesgos comprendidos en otros principios, tales como el riesgo
legal o el riesgo operacional, porque la incapacidad de gestionar el riesgo general de
negocios podria ocasionar una perturbacion en las operaciones de negocio de una

infraestructura de los mercados financieros.
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Las infraestructuras de los mercados financieros, pueden estar expuestas a ri \
de custodia y de inversion por lo que respecta a los valores de su propiedad y
aquellos que mantienen en nombre de sus participantes, lo cual significa que es el
riesgo de pérdida de aquellos activos mantenidos bajo custodia en caso de
insolvencia, negligencia, fraude, mala administracion o mantenimiento inadecuado de

archivos de un custodio.

O sea que el riesgo de inversiéon es el riesgo de pérdida al que se enfrenta una
infraestructura de los mercados financieros al invertir sus propios recursos o los de
sus participantes, tales como las garantias, los cuales pueden ser pertinentes no sélo
para los costos de mantenimiento e inversién de recursos, sino también para la
seguridad y la fiabilidad de los sistemas de gestion del riesgo de una infraestructura,
debido a que si es incapaz de salvaguardar correctamente sus activos podria tener

como consecuencia problemas de crédito o liquidez o dafiar su reputacion.

Todas las infraestructuras de los mercados financieros se encuentran expuestas a un
riesgo operacional, que es el riesgo de que las deficiencias en los sistemas de
informacién o los procesos internos, los errores humanos, los fallos de gestién o las
perturbaciones ocasionadas por acontecimientos externos provoquen la reduccién, el
deterioro o la interrupcién de los servicios que presta una infraestructura, lo cual
conlleva la posibilidad de que den lugar a consiguientes demoras, pérdidas,
problemas de liquidez y, en determinados casos, riesgos sistémicos, por lo que los

técnicos deben tener una funcién esencial manteniendo el sistema.

11



Las deficiencias operativas pueden asimismo ocasionar una disminucion d' x
eficacia de las medidas que las infraestructuras de los mercados financieros pueden
adoptar para gestionar el riesgo al afectar, con lo cual afectan al mercado financiero,
especialmente si existen practicas desleales o dolosas orientadas a evitar el
cumplimiento de las normas establecidas para el adecuado funcionamiento del
sistema; por ejemplo, su capacidad para completar la liquidacion o limitar su

capacidad para vigilar y gestionar sus exposiciones crediticias.

“En el caso de los registros de operaciones, las deficiencias operativas podrian limitar
la utilidad de los datos sobre operaciones mantenidos en una infraestructura de los
mercados financieros. Entre las posibles deficiencias operativas figuran los errores o
las demoras en la tramitacién, las interrupciones del sistema, la insuficiencia de
capacidad, el fraude y la pérdida o la fuga de informacion. El riesgo operacional
puede proceder tanto de fuentes internas como externas, puesto que los participantes
pueden representar un riesgo operacional, lo que podria ocasionar problemas de

liquidez al sistema financiero en su conjunto”.”

Esto significa que los principales riesgos en el registro de operaciones son el fraude,
la fuga o pérdida de la informacién; en el primer caso, porque su realizacion puede
ahuyentar a los inversionistas, quienes dudarian comprar acciones si no tienen la
seguridad de que las mismas son emitidas por el emisor oficial: mientras que en el

caso de la fuga de informacion, implica privilegiar a uno o unos inversionistas sobre

7 Brealy, Myers. Principios de finanzas corporativas. Pag. 17.
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los demas inversores, distorsionando el libre juego del mercado bursatil, lo\

conllevado a panicos financieros.

1.3. Caracteristicas del mercado de valores

Entre las caracteristicas mas importantes del mercado de valores pueden encontrarse
la rentabilidad, la cual se refiere que al invertir en la bolsa de valores se espera
obtener un rendimiento, el cual se puede obtener por el cobro de dividendos y por la
diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos; asimismo, la
probabilidad es otro elementos caracteristico, porque los valores pueden cambiar al
alza o la baja, segun oscile el mercado, lo cual representa un riesgo, ya que no se

sabe con certeza si la inversion va a resultar en una ganancia.

Sin embargo, también existe como caracteristica la seguridad, la cual esta en las
inversiones en titulos a largo plazo, pues estos tienen una mayor probabilidad de ser
una inversion rentable y segura; otra forma de reducir el riesgo y aumentar la
seguridad a la hora de invertir, es la diversificacion en las inversiones, porque de esta

forma la probabilidad de tener pérdidas disminuye.

Es de recordar que el principal objetivo del mercado de valores o mercado financiero,
es el de ayudar al movimiento de capitales, contribuyendo de esta forma en la
estabilidad monetaria y financiera, por lo que los mismos se convierten en lugares en

donde los agentes intermediarios y los instrumentos desarrollados intercambian
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ventas de los valores.

En estos mercados es también posible fijar los precios de los valores segun la orden
de la ley de oferta y demanda correspondiente; Ademas, esta puede ser una
inversion de tipo muy liquido para muchos inversores, porque sin importar el
momento, podran vender sus acciones, debido a que la funcién de los mercados de
valores es canalizar el ahorro hacia la inversion, asi como brinda liquidez a la
inversion, permitiendo que los tenedores de titulos puedan convertir en dinero sus

acciones, cuando lo requieran.

Como se aprecia, el mercado de valores es un conjunto de instituciones y agentes
financieros que negocian sobre los distintos tipos de activos, como lo son acciones,
obligaciones, fondos y otros, para lo cual se usan como medio los instrumentos
creados de forma especifica para este fin, a partir que funciona captando en parte el
ahorro personal y empresarial, un punto de financiacién extra para aquellas empresas
que estan en procesos como la emisién de nuevas acciones: lo cual lo convierte en
un barémetro del comportamiento de las economias en los paises alrededor del

mundo y sus efectos sobre el sistema financiero.

Esta cotizacion en los mercados de valores, se divide en el mercado primario y en el
secundario, los cuales son dos tipos de contratacién y negociacion gue difieren uno

del otro en una gran medida, siendo el primero orientado a la es la colocacién o salida

14



al mercado de nuevas acciones, lo cual significa que son las acciones procedent

directo de la empresa, que por lo normal se venden por medio de una subasta.

Mientras que el mercado secundario es donde los valores que ya han sido emitidos y
vendidos en el mercado primario, son manejados en tiempo real por vendedores y
compradores de forma simultdnea y es ejecutado por operaciones directas o
intermediarios financieros correspondientes, por lo que el mismo es el lugar donde las

operaciones de compra y venta son realizadas.

“Pero cotizar en la bolsa esta sujeto a los riesgos de los ciclos econémicos, ademas
de sufrir los efectos de los fendmenos psicolégicos que son capaces de elevar el
precio de las acciones o reducir los precios de los titulos y acciones. He alli su mas

representativa importancia”.®

En el mercado de valores no solo se procede a contratar acciones sino a también
negociar otros activos financieros como lo son obligaciones y derechos de
suscripcion; es decir, todos estos activos financieros que las empresas han decidido
vender o negociar para las necesidades de financiacion que posean; también se
compran y venden bonos del tesoro, con los cuales el Estado logra obtener
financiamiento, como una de las formas para obtener ingresos no tributarios y asi
lograr tener recursos para lo presupuestado anualmente, por lo que deben ofrecer

rendimientos atractivos a los posibles compradores.

8 Ibid. Pag. 18.
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1.4. Participantes en el mercado de valores

Los principales participantes de los mercados de valores o financieros son los
emisores de valores, quienes representan a aquellas empresas o fidecomisos que
ofrecen emisiones de valores a la venta con el propésito de captar ahorros del ptblico
inversionista, para financiar sus inversiones o también obtener capital de trabajo; los
mismos pueden ser emisores de renta fija o de renta variable, siendo la primera
donde se establece un monto anual fijo entre los participantes, mientras que la

segunda esta determinada por las variaciones en el mercado financiero.

También se encuentran las sociedades administradoras de fondos de inversion, las
cuales sirven para administrar fondos de inversion, para lo cual cuentan con personas
especializadas en el mercado de valores o financiero, quienes se dedican a
establecer las condiciones bursatiles y determinar las inversiones que deben
realizarse y si lo hacen en valores publicos, privados o de manera mixta,

dependiendo el rendimiento que obtengan por la inversién a realizar.

Asimismo, existen las bolsas de valores, las cuales son entidades gue brindan
medios para la compra y venta de valores, encontrandose dentro de sus funciones
establecer los procedimientos de compra y venta, ofrecer al pUblico informacién sobre
los valores y velar por la transparencia de la formacién de precios, asegurar la

veracidad de la informacién que proporcionan los oferentes y que las transacciones
no sean una forma de lavado de dinero.

16



De igual manera estan los inversionistas o inversores, nacionales o extranjera\
tienen recursos para la adquisicion de acciones, obligaciones u otros valores, y que
estan en la busqueda de obtener ganancias de sus inversiones; asimismo, existen
otros actores que contribuyen a la existencia del mercado de valores, tales como las
entidades de custodia, las sociedades calificadoras de riesgo, los proveedores de
precios, las sociedades fiduciarias y las sociedades titularizadoras, los cuales tienen

una funcién de apoyo a los emisores de valores y a los inversores.
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CAPITULO Il

2. Los mercados bursatiles en la historia

Desde la antigliedad, las personas entienden como mercado el lugar fisico donde los
compradores y vendedores se reunen para intercambiar bienes y servicios; sin
embargo, en la doctrina econémica y juridica, el mismo no se limita a este unico caso,
puesto que, desde finales del siglo XIX, las bolsas de valores realizan operaciones
con acciones, bonos o titulos de deuda publica, que en su conjunto se conocen como
titulos valores, lo cual permite a distintas personas, en diferentes paises, intervengan

y hagan operaciones, sin encontrarse fisicamente en el lugar.

Es de tener en cuenta que los origenes de los mercados de valores, mercados
financieros o mercado bursatil se remonta hasta principios de la antigliedad, a partir
que existen escritos donde se mencionan actividades vinculadas a la especulacion y
en torno a la evolucién de la economia y a contratos que permitian a los participantes
establecer reglas de acuerdo a los resultados de la actividad productiva durante un

periodo, que comunmente es de un ano.

“La evidencia histérica indica que hacia el siglo XIX a.C., en la Mesopotamia, se
celebraban contratos de venta a plazo y operaciones de venta en corto de granos.
Asimismo, se preservan escritos que demuestran que se utilizaban contratos de venta

a plazo con opciones afiadidas a éstos para financiar y gestionar los riesgos de
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posibilidad de que, el derecho a recibir el producto de la misidén comercial (los

esclavos), pudiera ser transferido a terceros”.?

‘Al analizar la utilizacion de los derivados en transacciones comerciales que
involucran la financiacion de operaciones, gestion de riesgos y acciones
especulativas, se considera que el uso de contratos a plazo estuvo ampliamente
difundido en la Antigua Grecia y Roma, especialmente para la provision de trigo
egipcio que permitiera alimentar la creciente poblacion. Tras la caida de Roma, la
evolucion de los derivados encuentra un impasse, propio de las caracteristicas de la

economia medieval, para recobrar impulso durante el Renacimiento”.!°

Este tipo de operaciones se mantuvo a través del tiempo, encontrandose ejemplos en
la Grecia Antigua y en el Imperio Romano, asi como en las areas geograficas donde
la influencia de estas dos potencias se imponia, especialmente a partir que ambas

fueron los centros econdmicos mundiales de su época.

Esta posicidon de ventaja econdmica les permitia incidir en las decisiones financieras
de los paises que dependian de ellos, lo cual les daba margen para establecer
criterios econdmicos favorables a sus intereses, con la finalidad de mantener la

hegemonia como potencias de esa época.

® Fisanotti, Leandro. Antecedentes historicos de los mercados de futuros y opciones: cobertura
y especulacion. Pag. 10.
0 Ibid. Pag. 11.
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Esto no evitd la aparicion, durante el Medioevo, de algunos avances que p "eEi.e.n
considerarse antecedentes de caracteristicas que siglos después serian claves en la
operatoria de los derivados, tales como la dependencia de un mercado principal, lo

cual han sido muy importantes en el presente.
2.1. El mercado bursatil del siglo Xl al XV

El origen de la bolsa, se remonta al final del siglo XV, a las ferias medievales de
Europa Occidental, donde se iniciaron las transacciones de titulos de valores
mobiliarios, principalmente deudas bancarias y pagarés a la vista, que se compraban
por debajo de su valor y luego se cobraban al precio pactado, surgiendo el nombre de
Bolsa en la ciudad de Brujas, Bélgica, puesto que los comerciantes se reunian en un

local propiedad de Van der Bursen, apellido que en holandés significaba bolsa.

“En los siglos Xll y XIV, el centro financiero de Europa se fue trasladando del norte de
ltalia, hacia las ciudades de Amberes y Brujas y a los Paises Bajos. Fue por el afio
1360, que se pudo dar origen a la palabra Bolsa, debido a que estas ferias se
" celebraban frente a la mansién de un hombre de negocios con el titulo de Caballero

de las Bolsas, debido a tres bolsas esculpidas en el escudo de su fachada”.!

Es de recordar que, en el siglo Xlll, la unidad europea esta centrada en la Iglesia

catdlica, pero el crecimiento y la prosperidad de las ciudades comienza a producir

" Antequera, William. Historia y origenes de la bolsa. Pag. 3.
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una fragmentacion politica, que se acentua en el siglo XIV, lo cual conllevé
comerciantes y banqueros, especialmente italianos, extienden sus actividades al

norte de Europa que incluia a Francia, Inglaterra y los Paises Bajos.

Este cambio econdmico permitid innovaciones instrumentales e institucionales que
fueron la base sobre la que se construyen las finanzas modernas, siendo la
expansion del crédito en torno a la letra de cambio y la consolidacion de la actividad
de los banqueros-mercaderes, especialmente porque la aparicion de estos

mecanismos financieros permitié su posterior evolucion.

“En Génova y Venecia se originan los contratos societarios y de seguros vy las formas
modernas de financiamiento publico con titulos transables y evolucionan con diversas
modalidades. Pero no existe alli una Bolsa de comercio y valores como las que se
forman en Flandes, Francia y Holanda desde el siglo XV. Las transacciones se
realizan en lugares publicos, abiertos, como la Piazza dei Banchi en Génova, el

puente de Rialto en Venecia, y el Mercado nuevo en Florencia”.'2

Los genoveses fueron los que terminaron dominando la economia de ltalia, bajo la
égida del Banco de San Jorge, ubicado en la plaza Caricamento, en donde todos los
dias pululaban los mercaderes y se instalaban las tiendas en las proximidades del
puerto, teniendo proyeccién e influencia mercantil en las finanzas de Esparia y los

Paises Bajos; asi como en el comercio de ultramar con el lejano oriente y el nuevo

12 |bid. Pag. 4.
22



mundo, con lo cual se logra que, desde comienzos del siglo XIV, acorde

requisitos de liquidez de las transacciones con continuidad temporal.

A partir de esta influencia italiana, los empresarios europeos consolidan su presencia
en el comercio, la industria y la banca, mientras que las companias mercantiles tienen
agentes en diversas partes, desde el mar Baltico al mar Negro con lo cual expanden

el comercio hacia todo el mundo conocido de ese tiempo.

“De este modo se conectan los puntos finales de las caravanas que enlazan el trafico,
desde Trebisonda (la actual Trabzon, en Turquia), en el mar Negro, hasta el
occidente de Europa. Mientras la conexion con el norte de Europa era Champania,
donde confluyen las rutas desde ltalia, los Paises Bajos, Alemania y Francia. Pero, a
principios del siglo XIV, con el declinante dominio musulman en Espafia, se abre para
los navegantes cristianos la ruta del estrecho de Gibraltar. Este es el primer paso de

un vuelco del comercio hacia el Atlantico”.®

A partir de estos procesos mercantiles, se va generando una evolucion hacia un
sistema financiero con una funcién auténoma de crédito, lo cual implicé un camino
diferente de esta practica econdémica frente a la actividad tradicional de los
ciudadanos europeos dedicados a la agricultura y la artesania, quienes no tenian

excedentes monetarios que les permitieran acumular capital que pudieran poner a

trabajar y generar mas ganancias.

'3 Ibid. Pag. 5.
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banqueros-comerciantes italianos, belgas y de los paises bajos, que se produjo un

sistema financiero que se basa en préstamos con interés, que fueron realizados por

entidades que se fueron volviendo mas especializadas.

Esta forma de canalizar el capital hacia las actividades econdmicas en sociedades
mercantiles produce una funcién autdbnoma de crédito frente a la actividad tradicional
que mantiene una vinculacién estrecha con los bienes y las transacciones de la
economia real, pues el sistema financiero que generd el crédito con intereses, seria
divergente del sistema en el que esa actividad de financiamiento no se autonomiza de
la economia real, a partir de lo cual, su funcionamiento no requiere un lugar fisico o
pais determinado para funcionar, lo cual es, precisamente, lo que le ha permitido

consolidarse a lo largo de la historia.

Es gracias a este modelo financiero que se perfecciona el sistema de crédito y las
modalidades asociativas impersonales tales como las corporaciones o sociedades
por acciones, produciéndose un desarrollo econémico institucional que facilita cada
vez mas la transabilidad de los instrumentos financieros al aumentar la liquidez en los

mercados para contribuir, a su vez, al crecimiento economico.

Este nuevo modelo financiero, promovié que la distincion entre mercaderes y
banqueros deje de existir en el siglo XIll y que los riesgos y las ganancias de las

inversiones comerciales disminuyeran por la mejor organizacién y competencia, asi
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como que los riesgos y las ganancias de la actividad bancaria aumentaran a

que los bancos de depésito ampliaron el alcance de sus operaciones y se apoyaron
mas en reservas fraccionarias, para realizar préstamos con base en las sumas

recibidas en depdsito, aunque ello implicara un riesgo de liquidez.

Este escenario donde se produce la fusién entre mercader y banquero, les permitié a
estos acumular grandes ganancias por el comercio, con las que pudieron encarar
inversiones nuevas, para enfrentar mayor competencia en los negocios mercantiles
gue les limitaba las oportunidades de grandes inversiones y al mismo tiempo permitid
introducir la diversificacién de los riesgos, especialmente los vinculados con las

aventuras mercantiles por via maritima.

“De hecho, hay un periodo de gran especulacion con monedas y metales, a partir de
1275, hasta la crisis de 1345. Gradualmente, Florencia adquiere el caracter de centro
financiero visible, podria decirse, la Nueva York del siglo XIV. Aunque las mas
conocidas son esas supercompanias de negocios comerciales, hay una gran cantidad
de protagonistas de porte mediano y aun pequefo. La figura comprende, asi, a
muchos de los actores en las finanzas de Europa hasta el siglo XVII. Sus actividades

van cambiando segln lo hace el contexto politico y financiero”. '

Estos avances en los mercados financieros permitieron que las ferias de Venecia,

Génova y Florencia, se convirtieran en centros de comercio internacional, lo que, a su

4 Fornero, Ricardo. Cronologia ilustrada de las finanzas. Pag. 379.
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vez, llevo a que las transacciones de negocios que alli confluyeron, las con\nrt%’"

también, en centros de actividad bancaria y financiera, lo cual permitié el crecimiento

bancario, asi como la concentracion econémica en esas plazas bursatiles.

“El primer centro de la red es Champarfia, a fines del siglo Xlll. En el siglo XIV, desde
1320, el centro de la red es Venecia, y Brujas funciona como subcentro para el norte
de Europa. Se puede observar que en ese tiempo los banqueros mercaderes mas
notorios tienen su plaza en Florencia, pero esta ciudad nunca es un centro de
negocios financieros internacionales porque no es un centro comercial sino
principalmente de manufacturas. Después de la formacion de la feria de Lyon, en

1420, el centro financiero se ubica alli, un lugar también geograficamente central”.®

La existencia de las comparias de gruesa ventura permitio desarrollar, en el siglo
XIV, un método mejorado para el mismo fin, a partir de la aceptacion automatica de la
letra de cambio, por parte de un banquero mercader, a partir que este actuaba como

pagador y beneficiario al mismo tiempo.

Ademas, también generan otro documento cambiario, con lo cual no soélo se evita la
complicacién de encontrar una letra inversa en la operacién de cambio y recambio,
sino también el costo del protesto por la eventual no aceptacién; ademas, en las
ferias hay activas transacciones de las letras que se renuevan con otras, que pagan

los intereses por un nuevo periodo.

5 Ibid. Pag. 380.
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2.2. El mercado bursatil del siglo XVI al XVIII

Al surgir la Compaifiia Inglesa de las Indias Orientales en el afio 1600, se produjo el
primer florecimiento de las bolsas de valores, consolidandose con ello la Compaiiia
Holandesa de las Indias Orientales; sin embargo, al decretar esta ultima que sus
acciones sélo podrian venderse en la Bolsa de Amsterdam, desaté una enorme

especulacion, lo que llevé a la primera burbuja bursatil de la historia.

Luego de finalizada la primera crisis bursatil, el comercio resurgio orientandose hacia
las ferias internacionales de ltalia y Espafia, a partir que, en estas ciudades, las
actividades de intercambio se volvieron permanentes, luego se extiende hacia
Francia y Flandes; después, en los Paises Bajos, en Alemania y en Inglaterra, a partir

de lo cual, el centro financiero comienza a trasladarse hacia el norte de Europa.

“Por aquella época ya se utilizaba en Amsterdam un argot similar al de bull o toro
para referirse a los mercados con tendencia alcista y al de bear u oso para los
bajistas. Los banqueros-mercaderes se especializan en las finanzas, en las ferias, lo

cual permitié que los genoveses primero y después los alemanes, desarrollan sus

lucrativas actividades comerciales y financieras”.'®

En Génova, se constituye primer banco que funciona como agente financiero publico,

asi como una asociacién de acreedores, quienes transfieren como capital del banco

6 Ibid. Pag. 381.
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sus participaciones en las compras y ventas en el mercado financiero, para lo\c
ese banco se forma para facilitar la administracion de los pagos periddicos,
convirtiéndose, asi, en la primera expresion de un canje de deuda por capital, cuyo
fundamento economico es transformar los instrumentos de deuda que tienen mayores

costos y dificultades de transaccion, en participaciones transferibles y liquidas.

“El mercado de deuda puUblica en Génova impulsa un mercado monetario muy activo,
en el que los mercaderes usan los intereses por vencer para realizar pagos y
extender crédito de corto plazo. Tanto Génova como Venecia son economias
extremadamente abiertas, y la linea divisoria entre las innovaciones locales y las
internacionales fue muy delgada, porque los mercaderes genoveses tenian un
alcance global, y comprendian cémo operar en los mercados de crédito y de dinero,

relacionando ambos para explotar oportunidades rentables de arbitraje”.”

Esto significa que en Génova y Venecia se originaron los contratos societarios y de
seguros y las formas modernas de financiamiento publico con titulos transables, que
se difunden hacia el norte de Europa y evolucionan con diversas modalidades, a
pesar que no existe en estos estados, una bolsa de comercio y valores como las que
se forman en Flandes, Francia y Holanda desde el siglo XV, por lo que las
transacciones comerciales y de titulos se realizaban en lugares publicos, abiertos,

como la Plaza del Banco en Génova, el puente de Rialto en Venecia, y el Mercado

nuevo en Florencia.

7 Ibid. Pag. 382.
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A pesar de la inexistencia de un mercado de valores institucionalizado, el siglo

puede considerarse el siglo de los genoveses, por el papel que tuvieron en el
desempefio de las finanzas de Espana y los Paises Bajos, en el inicio del comercio
de ultramar con el lejano oriente y el nuevo mundo, siendo hasta mediados del 1500,
en el mismo lugar que los mercaderes y banqueros usaban para realizar sus
transacciones, que se construyé un edificio para que los negocios pudieran hacerse

bajo techo y con las formalidades que una bolsa requeria.

“La nueva forma de financiamiento amplia la cantidad de participaciones en los Monti
de Florencia (tanto el Commune como el delle Doti), y genera un mercado muy activo,
en el que los banqueros actian como intermediarios, y mantienen posiciones
especulativas en esos titulos. Una de estas casas bancarias de depdsito, la de los
Cerchi (que funciona desde mediados del siglo XlIl), muy activa en estas
transacciones, también compra y vende opciones de compra de derechos sobre la

deuda publica a un precio acordado dentro del periodo que se estipula, que a veces

se extiende hasta ocho meses”.'®

A partir de la atraccidén que ejercian las ferias europeas sobre los comerciantes, mas
la organizacion jurisdiccional y de infraestructura para los intercambios, crece la
actividad bursatil, lo cual permiti6 que se consolidara un mercado financiero con
caracter permanente en Amberes, ciudad que habia ganado fama debido,

precisamente, a su solida actividad comercial y econdmica.

18 Fisanotti. Op. Cit. Pag. 11.
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Esta centralidad mercantil, permitid, a su vez, se ampliara e internacionalizata--el .

mercado monetario de Amberes, convirtiéndose en el lugar en el que, por la
intermediacién de agentes, se completan los aspectos financieros de las
transacciones y que a partir de las condiciones organizativas bursatiles, se iniciara el
camino de la especulacion mediante operaciones a plazo, lo que permitid que este
mercado fuera calificado como el primer mercado de valores, de titulos de crédito y

divisas; es decir, el centro de la actividad financiera europea.

“El colapso del sector financiero de Amberes se produce en 1585, cuando capturan la
ciudad después de un prolongado sitio y envian al exilio a los protestantes. Muchos
se fueron a Amsterdam. Pero el centro econémico de la época no pasa directamente
de Amberes a Amsterdam. Ya antes de la caida de Amberes, a mediados del siglo
XVI, los banqueros-mercaderes genoveses habian asumido lentamente el rol de
arbitros de los pagos y las liquidaciones financieras europeas, pero a partir de
1627declina el papel de los genoveses y el centro del comercio y del crédito

internacional deriva definitivamente hacia el norte de Europa”."®

La banca internacional se movié hacia otros sitios, hasta llegar a Amsterdam en el
siglo XVII, permitiendo que emergieran las finanzas modernas en Europa, las cuales
se caracterizaron por tener un mecanismo institucional por medio del cual el deudor

se vio comprometido a no repudiar la deuda y a la existencia de innovaciones en

instrumentos y mercados financieros.

9 Ibid. Pag. 11.
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econdmico y el capitalismo, siendo el comercio y los negocios internacionales la clave

de su éxito, aun cuando ambas ciudades compitieron y pelearon por dominar las
rutas de ultramar, luego de lo cual, los venecianos dominaron las rutas del este y los

genoveses crecieron en el comercio con el oeste.

Por su parte, los instrumentos financieros que se introducen en el Medievo, en el
ambiente de regulacion de la usura, son la base de la formacion del mercado de
crédito que florece desde el siglo XV y se consolida en el siglo XVI, con lo cual, se
resolvi6 el orden legal para que los instrumentos transferibles fueran también

negociables, con lo cual se permitio la expansién de los mercados de titulos.

En el desarrollo del mercado financiero, a principios del siglo XVIII, se difunde el
concepto valor intrinseco para referirse al valor que deberia tener una inversion
segln el rendimiento que promete, por lo que, al considerar las acciones, el
rendimiento anual debia referirse a las ganancias y los dividendos, en donde, al
cobrarse estos equivalen al ingreso neto que generaria, en ese tiempo, la venta de
una parcela de tierra al contado, la cual era referente a partir de la importancia

econdémica que tenia en esa época.

“Un escrito andnimo de 1720 (Remarks on the celebrated calculation) sefiala: “El
principio mas importante, sobre el cual se construye la ciencia de la especulacion

(stock-jobbing) es que el beneficio de un dividendo (considerado como un motivo para
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comprar 0 mantener una accién) se estima siempre segun la tasa que representa
sobre el precio de la accion, porque se supone que el comprador compara esa tasa

con las ganancias que puede obtener si emplea su dinero de otra manera.”?°

La actividad financiera impulsaba, en esta época, el desarrollo de formas de calculo
mas diferenciadas segun los instrumentos, por lo que en la ultima parte del siglo XVII
habia una variedad de complicados titulos de renta fija que requerian valuacioén, tales
como anualidades perpetuas rescatables, anualidades con fondo de amortizacion,

anualidades vitalicias, bonos con loteria y tontines.

En 1717 se produjo en Francia otra de las mayores especulaciones de la historia a
partir que un banquero escocés afincado en la villa parisina, procedié al lanzamiento
de las primeras acciones al portador pertenecientes a otra Compafia de las Indias, lo
cual llevé a violentas negociaciones en la Bolsa de Paris con numerosas operaciones
fraudulentas, que tuvo como consecuenciala primera Ley de Bolsas en 1724
considerada como el acta de nacimiento de las bolsas modernas, con lo cual lograron

regular adecuadamente la actividad bursatil.

Después de 1760, al surgir la primera revolucion industrial, la producciéon mecanizada
pasoé a ser el principal motor de la economia en Inglaterra, lo que permitié la aparicion
de la bolsa de Londres entre los afios 1761 y 1775, lo cual, a su vez, promovi6 el

desarrollo de compafiias con necesidad de gran capital, tales como las siderdrgicas,

20 Hull, Juan. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. Pag. 41.
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o las navieras; no obstante, la principal funcién del creciente mercado de valoreS\se\;_;.f
llevaba a cabo por la negociacion de empréstitos estatales, con el objetivo obtener

financiacion para los proyectos de colonizacién en Ameérica del Norte.
2.3. El mercado bursatil del siglo XIX hasta la actualidad

Durante la primera mitad del siglo XVIIl se consolidd como modelo economico
dominante el capitalismo industrial, lo que le permitié a Europa occidental convertirse
en la region lider de la historia de la produccién y del comercio mundial, aumentando
al mismo tiempo sus conexiones globales, con lo cual consolidé el elemento
corporativo, que alude a la constituciéon de sociedades andénimas; el financiero,
referido a los grandes bancos asi como a otras instituciones que financiaron a las
grandes corporaciones y el gerencial, con lo cual logro la gestion de las sociedades a

través de un personal directivo.

Asimismo, generd una disponibilidad de medios de pago que le permitid el incremento
de las transacciones comerciales, en numero y volumen, desvinculando los
requerimientos econdémicos del productor de los del consumidor y de ambos del
momento en que se realizan las transacciones comerciales, lo que permitié que el
capitalista realmente activo se transformara en un mero directivo y administrador del
capital, mientras que los propietarios del capital, se convirtieran en capitalistas
financieros, acreedores o rentistas, generando un circulo econémico que se fortalecia

a partir de la actividad especulativa.
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Asimismo, impuso una reorganizacién del sistema financiero, pues las grandes ob s7

de infraestructura que exigian sélo podian abordarse con la aportacién de inmensos
capitales, reunidos gracias a una transformacion radical del sistema de ahorro y de
crédito que existia con anterioridad, lo cual significa que la expansion industrial y
comercial solo fue posible gracias a una paralela expansion financiera, especialmente
porque la emisiéon del papel-moneda reforzé la accidn econémica de los bancos

emisores y agilizd las operaciones comerciales.

El desarrollo de las sociedades andnimas impulsd a su vez las bolsas de valores para
facilitar los intercambios de las acciones y las obligaciones, permitiendo asi que los
ahorradores pudiesen invertir sus capitales a través de los corredores de bolsa que

operaban como intermediarios financieros.

“Junto a las sociedades andnimas, las transacciones de mercancias adquirieron
también un creciente protagonismo generalmente de productos importados de las
colonias, con sus respectivos agentes comerciales. En Londres se constituy6 en 1773
el Stock Exchange Coffee House (Café de la Bolsa) que en 1802 se convirtié en el

Stock Exchange (Bolsa) con 500 agentes de bolsa”.?!

Debido a estas nuevas instituciones financieras y empresariales, se lograron
canalizar de forma creciente, rapida y segura, los capitales que demandaba la

expansion industrial y comercial desde los ahorradores hacia los inversores vy

21 |bid. Pag. 42.
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empresarios, lo cual a su vez generaba demanda de nuevas actividades econo icas A

y de mano de obra que al consumir permitia que continuara el ciclo financiero.

Este nuevo sistema financiero y comercial demando, no obstante, el desarrollo de
una informacién especializada, prioritaria pero no exclusivamente econémica, que
debia internacionalizarse al mismo tiempo que lo hacian la industria, el comercio y las
finanzas, siendo que las instituciones de crédito se especializaron en la financiacién

de los diversos tipos de operaciones econémicas.

“Finalmente, durante el periodo entre 1880 y 1930 se llevd a cabo una auténtica
mundializacién de las relaciones financieras. Es esta una cuestion que merece
destacarse, pues esta etapa, era precisamente el resultado de la combinacion del
capitalismo industrial y del capitalismo financiero a escala nacional. Sin duda, en la
fase que estamos considerando las finanzas experimentaron un auge y difusion

internacional sin precedentes”.??

Desde principios del siglo XX, pero especialmente a partir de la crisis bursatil de 1929
en Estados Unidos y la Gran Depresion que esta ocasiond en el mundo, fue evidente
la importancia de los mercados bursétiles en la economia global, pero también el
surgimiento del Estado como promotor del crecimiento a partir del endeudamiento
publico y politicas fiscales, dejando para las bolsas una funcion mucho mas modesta

en lo que respecta el desarrollo econémico.

22 Ibid. Pag. 43.
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CAPITULO 1lI

3. Informacion privilegiada en los mercados de valores

La informacion privilegiada se refiere a cualquier informacion referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios o0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no
divulgada al mercado, porque cuyo conocimiento es capaz de influir en la cotizacion

de los valores emitidos.

Asimismo, se entiende que también es informacion privilegiada la que se tiene de las
operaciones de adquisicion o enajenaciéon a realizar por un inversionista institucional
en el mercado de valores, por lo que cualquier persona que en razén de su cargo,
posicién, actividad o relacion tenga acceso a informacion privilegiada, debera guardar
estricta reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para si o

para terceros, los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada.

3.1. Finalidad de prohibir la difusion de la informacién privilegiada

La finalidad de prohibir valerse de la informacion privilegiada es evitar que quienes la
poseen obtengan beneficios mediante cualquier tipo de operacion con los valores a
que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos
valores, para lo cual también se le extiende la prohibicion de comunicarse con

terceros con el objetivo de trasladarles dicha informacion o de recomendarles la
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adquisicion o enajenacion de esos valores, velando para que esto tampoco ocu ra\}a
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través de los subordinados o de personal de su confianza.

“Sin embargo, existen excepciones a la prohibicion sobre el manejo de la informacion
privilegiada, a partir que los intermediarios de valores que tengan la misma, pueden
hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de
terceros no relacionados a ellos, siempre que la orden y las condiciones especificas
de la operacién provengan del cliente, sin asesoria ni recomendacion del corredor,
siempre que las transacciones sean realizadas en la fecha en que se efectue la

adquisicién o enajenacion, con independencia de la fecha en que se registren en el

emisor".23

La prohibicién del uso de informacion privilegiada persigue evitar la discriminacion en
el acceso a la informacion en que participan los distintos actores del mercado, impedir
el uso indebido de la misma, garantizar una mayor transparencia del mercado de

valores y aplicar drasticas sanciones por el uso indebido de la misma.

“En la legislacion comparada se advierte la tesis imperante que estéd basada en el
sistema norteamericano, inspirado en un criterio subjetivista, que sanciona a quien
infringe la prohibicién cuando este se hallaba vinculado por un deber de lealtad o
fidelidad con la sociedad emisora de los correspondientes titulos o valores. No

obstante, este criterio esencialmente restrictivo se ha ampliado posteriormente, a

23 Alcalde Rodriguez, Enrigue. Uso de informacion privilegiada. Pag. 11.
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careciendo de una relacion de confianza con la sociedad, se han apropiado

indebidamente de la correspondiente informacion”.?4

Este criterio subjetivista es el que ha inspirado a la mayoria de legislaciones sobre el
mercado bursatil y la informacion privilegiada de América, al regular la prohibicién
referida al uso de la misma teniendo como su destinatario a cualquier persona que en
razén de su cargo, posicion, actividad o relacién tenga acceso a la misma, lo cual
deja de manifiesto la relevancia que para el legislador reviste la naturaleza del vinculo

gue liga al sujeto con la sociedad emisora.

En primer término, las prohibiciones se orientan hacia las autoridades de las
empresas bursatiles, independientemente de que pretendan o no usar en beneficio
propio o de terceros determinada informacion, pues no pueden revelar antecedentes

que no hubieren sido previamente divulgados por la sociedad y que, por ende, serian

reservados para terceros.

En Europa, existe el criterio objetivista en la determinacion de las prohibiciones sobre
la informacién dominante, pues se prescinde de la naturaleza o carécter de la relacién
existente entre quien se sirve de la informacion y la sociedad a que ella se refiere,
poniendo el énfasis en las caracteristicas que posee la informacién misma cuyo

aprovechamiento o divulgacion constituye el objeto de la prohibicién.

% Ibid. Pag. 12.
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3.2. Sujetos pasivos de la informacidn privilegiada

Los ejecutivos de una compaiiia financiera, en cuanto integrantes del maximo érgano
de administracion, se hallan sujetos a una serie de obligaciones de diversa naturaleza
y contenido, las cuales, precisamente, tienen su fundamento dudltimo en la
circunstancia de tratarse de personas que han recibido de otras un encargo de
confianza que se considera informacién privilegiada, por lo que estan obligados a
guardar reserva respecto de los negocios de la sociedad y de la informacién social a
que tengan acceso en razon de su cargo y que no haya sido divulgada oficialmente

por la compainiia, por ningun medio.

Asimismo, se prohibe a los ejecutivos de las companias financieras valerse de la
informacion reservada para obtener para si o para otros, ventajas mediante la compra
o venta de valores; siempre que esa informacion sea capaz de influir en la cotizacion

de la misma, debera guardar estricta reserva.

Quienes actlien en contravencion a esa prohibicion, debera devolver toda utilidad que
hubieren obtenido a través de transacciones de valores de la sociedad; asimismo,
toda persona perjudicada por infraccion de esa prohibicién, tendra derecho a
demandar indemnizacién en contra de las personas responsables, excepto si estaba
en conocimiento de la informacién reservada y la utilizé con fines de especulacién
bursatil y sus movimientos financieros le llevaron a la pérdida de su capital, puesto

que ese resultado se debe a malas decisiones y no por un tercero.

40



\'3

Siguiendo con el analisis de los sujetos a quienes se halla dirigida la prohibi&c’gnf:___”
conviene advertir que la informacion privilegiada tiene tal caracter y, por tanto, se
aplican restricciones legales a su uso, solo en el caso que sea un tercero quien

dispone de ella y pretenda servirse de tal conocimiento.

La prohibicién de divulgar informacion privilegiada no tiene cabida en los casos en
que un antecedente, por relevante y confidencial que sea, es empleado en una
transaccion por la misma persona que ha generado la pertinente informacion vy, por lo

tanto, debe informarse sobre el contenido privilegiado.

O sea que, se excluye que se haga uso de informacion privilegiada cuando la parte
gue ha generado la informacion o ha participado directamente en su generacién no se
encuentra con ninguna prohibicién, desde el momento que no puede entenderse que

ha tenido acceso a la misma, pues es ella quien la origina.

Es de advertirse que la finalidad y objetivo Gltimo de prohibir el uso de esta clase de
informacion radica en el hecho de impedir que una persona, aprovechando su
relacion o posicion respecto del emisor de los valores, ilegitimamente se sirva de ella,
sea para buscar ganancias para si o un tercero, debido a llevar a cabo practicas en el
mercado bursatil en funcién de lo que sabe y el resto de los sujetos participantes no
lo conoce, quebrando asi la igualdad de oportunidades entre los agentes que operan
en un mercado, pero si él quien la genera, no tiene ese caracter privilegiado para si

mismo, sino para terceros, como los corredores de bolsa.
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3.3. Distincion entre posesion y uso de informacién privilegiada

Para distinguir entre posesiéon y uso se recurriendo a la causalidad y la
intencionalidad, entendiendo de manera usual que mientras que la primera supone
una relacion puramente de tiempo entre los actos que constituyen la creacién de la
informacién y su conocimiento publico, el uso supone un nexo de causalidad entre la
informacion poseida y la operacidon realizada, porque si una persona posee esa
informacién y no le da uso, no implica la existencia de problema alguno, sino que es

la utilizacion la que conlleva un quebrantamiento de las normas de confidencialidad.

“La operacion en uso o explotacion de la informaciéon supone que el conocimiento de
esta contribuye como razén o como motivo en la deliberacion del agente que precede
y justifica o explica su decisién de realizar la operacion. A su vez, la distincion entre
uso y explotacion se basa en el grado de intensidad de esa conexion causal: la
explotacion supone que el conocimiento de la informacion es la causa necesaria de la
operacion, de modo que si no la hubiera poseido ella no se habria realizado. El uso
sdlo supone que el conocimiento de la informacion haya influido en tomar la decision

de realizar la operacién bursatil”.2°

O sea que el corredor de bolsa utiliza informacion privilegiada cuando actia en
conocimiento de la informacion y al hacerlo deja que la informacién tenga influencia

en su actuar en el mercado de valores, por lo que no solo estaba en posesion de
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de interés lucrativo personal.

“La atribucidon de una minima racionalidad econémica al autor de la operacion exige
atribuirle conciencia de esa deliberacion. Alli hay un elemento subjetivo. Por eso tiene
sentido sostener que se suponga como elemento de la infraccién una intencionalidad
especifica, desde luego la atribucion de responsabilidad por la infraccién de la
prohibicion supone la satisfaccion de las reglas generales de imputacion subjetiva

que el sistema suponga para la justificacién de la sancién en cuestion”.?®

El uso y explotacion de la informacion privilegiada supone una conexion de sentido
ente el conocimiento de la informacién y la realizacion de la operacion que
corresponde para aprovechar que se tienen datos que los otros participantes en el
mercado no poseen, por lo que se sabria de antemano los resultados que para los

demas seran desconocidos por la ausencia de la misma.

Se trata por lo tanto de una relacion que es constatable, pues la accion es racional
desde el punto de vista de la racionalidad econémica, debido a que es apta para
producir una buena inversién con el proposito de obtener un beneficio econémico o
para evitar una mala inversion, con lo cual se evita una pérdida econémica, que, si
enfrenta un tercero actuante en el mercado bursatil, pero sin la informacién necesaria

para prever el actuar del mercado.

%6 Bascufian Rodriguez, Antonio. Posesion, uso y explotacion de la informacion privilegiada. Pag.
27.
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“La doctrina de modo unanime entiende que la exigencia de elementos subj
especificos —esto es, la exigencia de explotacion en su comprension comc.):‘
intencionalidad— restringe el alcance del supuesto de la prohibicion o como minimo
hace mas dificil la prueba de su realizacion. Pero eso sélo ese efectivo si esos
elementos subjetivos se entienden como correlato de elementos objetivos de la

infraccion del uso de la informacién privilegiada”.?”

Para tener claridad sobre el estricto uso de la informacion privilegiada, debe haber
simultaneidad entre el conocimiento de misma y la ejecucion de una operacion con
instrumentos a los que esa informacidon se refiere, por lo que no existe
quebrantamiento de la prohibicién, si las operaciones son rutinariamente realizadas
por intermediarios en ejecucién de las érdenes de sus clientes, existe una prestacion
de servicios multiples de asesoria financiera por parte de personas juridicas o los
planes de inversion definidos por operadores de emisores son comunicados a un

mandatario para su ejecucion posterior.

Un intermediario puede encontrarse en la situacion de poseer informacidn privilegiada
relativa a valores sobre los cuales recibe érdenes de efectuar operaciones de parte
de otros clientes; asimismo, es evidente que las personas juridicas que prestan
servicios multiples de asesoria financiera poseen la misma relacionada con algunos
de sus clientes, pero no incumplirian la prohibicion de divulgarla, si mantienen esos

datos solo entre quienes la conocen por razones vinculadas a su trabajo profesional y

77 |bid. Pag. 28.
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de asesoria, puesto que es necesaria que la conozcan para establecer las estrs

de mercado y determinar los valores a asignarle.

“Si la posesién de esa informacion genera al intermediario o a los agentes de la
persona juridica una prohibicion de realizar operaciones, éstos no podrian ejecutar
drdenes relativas a esos valores. El derecho comparado reconoce al intermediario la
legitimidad del cumplimiento de 6rdenes sobre valores respecto de los cuales él
posee informacion privilegiada; también reconoce a las personas juridicas la
legitimidad de la prestacién de servicios multiples de asesoria financiera, bajo la
condicion de que adopte medidas y procedimientos para evitar el flujo de informacion
desde la asesoria a la operacion en el mercado de valores”.?®
En todo caso, donde se vuelve un problema para la realizacion de inversiones
bursatiles es con los corredores de bolsa, puesto que tienen un interés legitimo en
invertir en valores del emisor, pero se encuentran continuamente expuestos a poseer
informacion privilegiada relativa a los valores de que emite por tiempos sucesivos, por
lo que si se les aplica estrictamente la prohibicion de no hacer uso de la informacion

privilegiada deberian interrumpir sus operaciones cada vez que tuvieran la misma.

Ante esta situacién, se debe considerar que la manera de hacer posible la inversion
de los corredores de bolsa en los valores del emisor con el que trabaja, es aceptado

que haya una excepcién a esa prohibicion, en el sentido que puede llevar a cabo la
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operacion, si la orden es impartida con anterioridad a la posesion de inforrké

privilegiada, lo cual tendria que comprobarse a partir de los mecanismos que e

propio mercado bursatil posee o implementaria.
3.4. Usos moderados de informacion privilegiada

Es de tener en cuenta que no hay infraccién a la prohibicion si el intermediario no usa
la informacién privilegiada que posee cuando se limita a ejecutar la orden de un
tercero o que la persona juridica no comete infraccion si usa la que posee cuando sus

agentes proceden incomunicadamente unos de otros.

“La prohibicion de la informacién privilegiada puede imponer una carga probatoria
dificil de satisfacer por el acusador. Mientras mas intensa se estime que ha de ser
esa conexion; mas peso se exija atribuir a la informacién como razén o motivo de la
decisién, mayor es la facilidad que tiene el acusado de producir evidencia contraria a
la acusacion, mostrando la diversidad de razones o motivos distintos del
conocimiento de esa informacién que influyeron en la decision de realizar la

operacion”.2®

Tampoco el corredor de bolsa del emisor usa esa informacion privilegiado, a partir
que su mandato se limita a ejecutar la orden que se le impartié antes de poseer esa

informacion, por lo que no estara con ninguna ventaja en la compra venta de valores

29 |bid. Pag. 30.
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diarias que se llevan a cabo en el mercado financiero.

Para evitar que se de la presuncion se quebrantamiento del uso de informacién
privilegiada, debe tenerse presente que todo agente dotado de racionalidad
econdémica que posee informaciéon y actla en un sentido racionalmente consistente
con esa informacién se puede presumir que uso6 la informacion al adoptar su decision,
lo cual implica un uso moderado que no le brindd mayor beneficio frente a otros

operadores de bolsa y valores.

La semejanza en los beneficios se debe a que estas excepciones corresponden a
casos en que, habiendo inequivocamente posesion de informacién, la misma no
constituy¢ una razén o motivo de la decision de realizar la operacion, por lo que no
tiene caso suponer un uso prohibitivo de la informacién, sino que se tomé una
decision racional de acuerdo a la evolucion del mercado, a partir de lo cual no se

afecta a terceros ni a los competidores.

3.5. Funcionamiento de los mercados respetando la prohibicion del uso de

informacion privilegiada

En los paises que tienen mercados bursatiles, especialmente los desarrollados,
tienen como tendencia la prohibicion del uso de informacion privilegiada, con la

finalidad de que exista igualdad de informaciéon entre todos los participantes, la
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garantia de la fe publica de las transacciones en el mercado financiero

transparencia de los actores que participan en el mismo, a partir de las experiencias

negativas que se han sucedido a través de la historia de la bolsa y los valores.

Al no existir uso indebido de la informacion privilegiada, se supone que La intuicion
basica de los participantes es que el precio de los valores en cualquier momento

refleja totalmente toda la informacion disponible.

“Algunos autores han precisado que el requisito de que los precios reflejen totalmente
la informacién significa que los precios deben comportarse como si todos conocieran
la informacién relevante. El que se dé un reflejo total de la informacién implica la
existencia de una identidad hipotética entre dos equilibrios en el mismo mercado, esto
es, el equilibrio que naturalmente se generaria si todos conocieran la informacién y el
equilibrio que se observa en la realidad. El mercado sera eficiente cuando los dos

equilibrios antes sefialados sean idénticos”.*°

Se espera que una de las consecuencias derivadas de la eficiencia del mercado es
qgue el precio de las acciones no tenga un ciclo regular y predecible, sino que su
evolucién debe seguir un camino aleatorio; por lo tanto, un mercado en el cual los
precios siempre reflejan la mezcla total de informacién disponible se considera como
eficiente y como tal impedira la implementacién y desarrollo de reglas o estrategias

de comercializacion de valores que permitan ganarle al mercado.

%0 Lagos, Juan Ignacio. Regulaciones en el mercado de valores. Pag. 44.
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Asimismo, se considera que, en el presente, el mercado sera eficiente cuan

precio de los valores refleje toda la informacion contenida en los precios histéricos, 10
cual significa que ningun actor podra anticipar el comportamiento a futuro del precio
de un determinado valor basandose Unicamente en la observacion de los precios

pasados, en atencion a que éstos se encontraran desde ya reflejados en el precio

actual del valor.

Esta forma de eficiencia de mercado le quita credibilidad a la supuesta capacidad que
tiene el andlisis técnico para ganarle al mismo, en atencion a que el planteamiento
acerca de un modelo eficiente sefiala que sélo la existencia de nueva informacion
puede afectar el futuro precio de equilibrio de un valor, pero si se considera que la
produccién de ella es esencialmente un proceso aleatorio, los especialistas no
deberian ser capaces de elaborar reglas de comercializacion de valores basadas en
informacion historica que les otorguen ventajas respecto del resto de actores, dado

que tal informacién se encuentra desde ya internalizada en el precio actual del valor.

La eficiencia de mercado plantea que, los precios de los valores reflejan toda la
informacién disponible, incorporando los efectos de los aumentos de capital,
dividendos, nombramiento de directores, fluctuaciones de mercado y estados

financieros, por lo que se descarta que haya retornos superiores al mercado.

El analisis fundamental se basa en la creencia que, de la evaluacion de la informacion

publicamente disponible, tales como son las perspectivas de la industria, desarrollos
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de productos esperados y otros, un analista podra anticipar el futuro de una co

mejor de lo que lo haria el mercado, por lo que cuando un mercado es eficiente habra
gran cantidad de inversionistas evaluando la misma informacién y, por lo tanto,

ningun actor bursatil podra obtener ventajas sobre los demas.

A partir de este funcionamiento adecuado del mercado, la competencia por producir
informacién util y por evaluar la informacién generan como resultado un nuevo precio
de equilibrio de manera tan rapida, que no es posible obtener retornos superiores a
los de mercado, lo cual se da cuando los precios de los valores reflejan toda la
informacién, tanto aquella que se encuentra disponible de manera publica como
aquella que no lo estd, pero todos los actores que participan en la compra y venta de

acciones y valores con los mismos datos o lo mas aproximadamente posible a ellos.

“Comprobar la efectividad de esta forma de eficiencia de mercado presenta
complicaciones basicas, como es el hecho de que los investigadores puedan saber
acerca de la existencia de tal informacién. Por estos motivos, los estudios que buscan
probar la existencia de esta forma de eficiencia de mercado deben indagar en forma
indirecta si acaso existen oportunidades de comercializacion que se generen como

resultado del acceso a informacion privilegiada”.?!

Esto significa que la eficiencia parte de considerar que los precios son el mejor

indicador de valor de los activos de una empresa, en el entendido de que nadie tiene

31 |bid. Pag. 46.
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acceso a informacion privilegiada que desvirtde tal informacion, aunque exis\t'e un
problema con la eficiencia de valor derivado de la existencia de actores bursatiles
cuyas decisiones no se basan en expectativas racionales sobre el valor de los activos

sino en otros factores de dudosa racionalidad.

“Existen pruebas de que un nimero significativo de actores bursatiles se comportan
como si los mercados de valores no fueran eficientes. Estos individuos no sélo siguen
estrategias de inversién basadas en la supuesta valoracién equivocada de las
acciones por parte del mercado —lo que los lleva a una permanente busqueda de
oportunidades— sino que también son influenciados por modas pasajeras vy
tendencias. La conducta de estos compradores o vendedores, que no toman en
cuenta la eficiencia del mercado, genera una volatilidad excesiva en el precio de las

acciones en relacion con el valor de los activos subyacentes”.3?

Esto significa que cualquiera sea el caso, la existencia de estos actores
disfuncionales incrementa la volatilidad del mercado, pero no crea un sesgo hacia el
alza o la baja en la valoraciéon de las acciones, pues los precios continian siendo el
mejor indicador de valor, incluso asumiendo que se ven afectados por actores con

motivaciones psicolégicas mas que en relacion con el valor de los activos existentes.

Teniendo en cuenta que el precio de los valores en ultimo término depende de las

expectativas sobre flujos futuros, la informacién dura, es decir aquella relativa a

32 |bid. Pag. 46.
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burséatil completamente informado acerca del pasado deseara tener acceso a

proyecciones sobre eventos futuros que pudieren tener efecto en los flujos futuros; sin
embargo, como se trata de prondsticos acerca del futuro, éstos son esencialmente
inciertos independiente de los fundamentos que se pudieron haber tenido en cuenta

para formularlos en los escenarios sobre el mercado financiero.

Lo importante de esta dinamica de los actores sobre los precios y valores de las
acciones y activos, es que se supone la existencia de un completo respeto a la
restriccion en el uso de informacién privilegiada, puesto que si se quebranta esta
prohibiciéon, entonces, los actores bursatiles con datos privilegiados tendrian completa
ventaja frente a los que corren en la bolsa a partir del andlisis de la informacién
publica existente, lo cual ha perjudicado al mercado financiero porque conlleva la
quiebra de la confianza en el mismo y las crisis bursatiles, que afectan a todo el

sistema bancario y financiero internacional, asi como a la economia mundial.
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CAPITULO IV

4. Limites legales de la difusion publica de informacién privilegiada en los

mercados de valores

Para que las complejas relaciones entre compradores y vendedores de activos sean
faciles de realizar, han surgido entidades intermediarias que se posicionan entre los
proveedores y usuarios para la transaccion de activos financieros y reales, para lo
cual, tales instituciones localizan las contrapartidas idéneas para cada posicion y
perfeccionan las transacciones; también proporcionan a los grandes inversionistas,
corporaciones, fondos de inversion e inversionistas pequefos, una herramienta para

la compra y venta de titulos valor.

Esta es la razén que explica el surgimiento de las casas de bolsa, porque las mismas
surgieron para realizar operaciones de corretaje y no para captar recursos del
publico, operacion que legalmente so6lo pueden hacer los bancos y sociedades

financieras privadas autorizadas.

4.1. Surgimiento de la casa de bolsa en Guatemala

En Guatemala, el mercado de valores no ha tenido la evoluciéon ocurrida en otros
paises, sino que se operaba bajo las condiciones financieras de los bancos y las

regulaciones especificas sobre los mismos, sin que se generara un mercado bursatil
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que permitiera una mejor gestion del capital ni utilizarlo como herramienta p @y,

apalancar a la empresa privada, tampoco como fuente de inversién para los

trabajadores y sectores medios de la sociedad.

Esta falta de desarrollo de una economia con un mercado de valores, constituyé un
factor negativo para el desarrollo del mercado bursatil del pais, con el agravante que
sucedié en sus inicios, cuando todavia los agentes econdmicos no estaban
acostumbrados a su presencia y utilizacién, sino que principiaban a asimilar los

aspectos técnicos y las ventajas que podrian reportar para el desarrollo de sus

operaciones financieras.

Especialmente si se trataba de la atraccion de capitales que inviertan en pagarés y
acciones de sociedades guatemaltecas, debido a que éstas son reacias a que el
publico en general participara de su capital social, pues trataban de mantener la
propiedad de las mismas en personas 0 entidades fundadoras y quizés en alguna
medida lo han hecho por desconocimiento de la oportunidad que ofrece la bolsa para

fortalecer el patrimonio empresarial.

Algunos entes con capacidad de emitir acciones, han justificado su ausencia en el
mercado de acciones para resguardar la seguridad de los propietarios y directivos de
la empresa, razén que justifica la realizacion de esfuerzos en cuestiones de seguridad
ciudadana, negandose con ello la oportunidad de obtener mas capital de trabajo y

generar opciones de inversion para los guatemaltecos de todos los niveles.
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intermediarios profesionales se realizaran transacciones de titulos y valores admitidos

a cotizaciones y cuyos precios se determinaran por el libre juego de la oferta y la

demanda; en 1986, un motivado grupo de guatemaltecos intentara llenar ese vacio.

A finales del afo 1987, mediante el acuerdo 99-87 el Ministerio de Economia,
autorizoé la operacion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.; con lo que se establecio
formalmente el Mercado de Valores en Guatemala. La Bolsa de Valores Nacional de
Guatemala inici6 operaciones en 1987. Con 16 afios de existencia se constituye

como la segunda bolsa mas antigua de la regién centroamericana.

“La Bolsa de Valores Nacional cuenta con 38 Casas de Corredores de Bolsa
autorizadas. Estas se dedican a la negociacion de valores, tales como: Pagarés
Financieros, Acciones, Certificados de Bonos en délares (US$), Certificados de
Estabilizacion Monetaria, Vales, Pagarés Habitacionales y Certificados de

Participacion de Papel Comercial, principalmente”.3

En la actualidad, esta bolsa cuenta con la participacion de emisores, entre los que se
incluyen émpresas privadas y el Estado, las empresas que se cotizan en la Bolsa de
Valores Nacional pertenecen a las diferentes areas de la economia: industria,
comercio, agricultura y sector financiero, aunque la mayoria de las mismas no

participan en ella, pues el mercado de la bolsa guatemalteca es muy reducido.

33 Castro, Antonio. La bolsa de valores en Guatemala. Pag. 16.
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4.2. Bolsa agricola nacional

La Bolsa Agricola Nacional, Sociedad Anénima, es una empresa fundada en 1992,
siendo la Gnica Bolsa en Guatemala con licencia para operar en el mercado de
Mercancias, siendo conformada por la Corporacién Bursatil, la Bolsa de Valores
Global, la Central de Valores y la Escuela Burséatil de Guatemala, la misma tiene
como misién promover el desarrollo del mercado de capitales y de mercancias para
impulsar el crecimiento del pais y de la regién brindando a sus clientes y al publico

con eficiencia y confiabilidad.

“La Bolsa Agricola Nacional, ofrece los mecanismos de comercializacion y liquidacion
de mercancias de origen y destino agropecuario, con el objeto de brindar a los
productores nacionales un escenario publico, moderno y agil para sus transacciones.
Ofrece condiciones de excelencia para que productores, agroindustriales,
comerciantes y en general los actores del mercado, realicen sus transacciones de
productos agropecuarios y servicios, publicamente, a través de los miembros de la
Bolsa, bajo los principios fundamentales de la actividad bursatil: transparencia,

honorabilidad, seguridad y cumplimiento”.34

La Bolsa Agricola Nacional tiene como propdsito fundamental convertirse en un
centro de recoleccién de informacion para ponerlo a disposicion de los compradores y

vendedores que acuden a su recinto a descubrir los precios del mercado de los
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productos, sirviendo esta informacion de referencia confiable para todas las pers --ég,}

o entidades que la requieran.

Como finalidad estratégica la Bolsa vincula a los empresarios de la produccién y el
consumo a través del acopio, el transporte y la distribucién, para lo cual pretende que
este sector haga uso de servicios de comercializacién, informacién de mercados,
almacenamiento y financiamiento, a través de la Bolsa, lo que disminuira la
incertidumbre de la oferta y la demanda y promovera el abastecimiento en funcion de

la calidad de los productos agricolas.

Para lograr ese objetivo, ha capacitado a corredores de productos y técnicos de
calidad; asimismo, ha emitido los manuales generales de operacién para garantizar
las transacciones y dar claridad al mercado, implantando normas de calidad, fijando
los volimenes minimos de los contratos y estableciendo un mecanismo agil para
resolver los litigios entre las partes contratantes en forma amigable y neutral, con lo

cual se evita la judicializacion de los conflictos.

El inversionista puede contactar a cualquiera de las Casas de Bolsa existentes, en
donde el asesor financiero, cominmente llamado corredor, le brindara una
orientacion mostrandole todas las opciones de inversion disponibles y los riesgos que
cada una conlleva, pues no cuentan con proteccion personal, que han logrado los
corredores de bolsa en otros mercados ni tienen una regulacion estricta ni

dependencia estatal autonoma para cumplir con sus fines.
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controla toda operacion, con el fin que se cumplan las condiciones pactadas al inicio

de cada una, asi como asesorando a los inversionistas y a los oferentes sobre las
mejores condiciones para sus objetivos financieros, garantizando con su

intermediacion la seguridad juridica de las transacciones.

“Para registrar una emision en Bolsa, la empresa emisora debera acudir a una Casa
de Bolsa la cual le asesorara en la evaluacion de su proyecto, la estructuracion de su
emisién, sugiriéndole el porcentaje de deuda o capital a emitir, asi como las
caracteristicas para ésta, de acuerdo a la necesidad financiera de la empresa. Asi
mismo, la Casa de Bolsa debera contribuir a la recopilacion de informacion
relacionada con la actividad, finanzas y perspectivas futuras de la empresa; todo ello

con el fin de elaborar el prospecto de la emision”.*

En la promocién de las actividades a realizar por el emisor, el prospecto de forma
objetiva, completa y veraz debera contener datos relevantes de la empresa y de la
emision; este se presenta junto con los documentos legales y financieros, para su

aprobacion en Bolsa y en el Registro de Valores y Mercancias.

Luego de haber sido aprobado el prospecto, la Casa de Bolsa es responsable del
manejo de la colocaciéon de la emisién; con otras Casas de Bolsa o intermediarios

financieros y con el publico inversionista, para lo cual debe garantizar que las

% Ibid. Pag. 19.
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ciertas y seguras, a partir de enmarcar las practicas del mercado bursatil dentro de

las actividades econdmicas legalmente validas en el pais.

Mientras tenga vigencia la autorizacion para funcionar de la Casa de Bolsa, esta
puede prestarle, a las empresas que la contraten, el servicio de administracion de
deuda, el cual consiste en: recepcion de las inversiones, traslado de los fondos a la
emisora, pago de capital e intereses a los inversionistas con los fondos previamente

recibidos de la emisora v, si se da el caso, la reinversion de los vencimientos.

La figura predominante en la Bolsa de Valores de Guatemala, ha sido el reporto; es
decir, vender un instrumento de renta fija con la obligatoriedad de volver a comprar
dentro de un plazo maximo establecido, generalmente, las operaciones van de uno a
30 dias, determinandose las tasas por la oferta y la demanda; es decir que se trata de
un solo contrato u operacion que retune dos actos, lo cual resulta util al reportado
quien se beneficia con la liquidez inmediata que le genera y el reportador se ve
beneficiado con la prima acordada, siendo este instrumento un reconocido

instrumento de politica monetaria, utilizado por los bancos centrales.

Los titulos que se negocian o que sirven de garantia en dichas operaciones son
generalmente titulos publicos, los cuales son titulos emitidos por el gobierno o sus
entidades, asi como titulos de primer orden, emitidos por bancos o financieras

regulados en Guatemala por la Superintendencia de Bancos.
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“Los préstamos de efectivo (en el caso de Guatemala, también puede ser

bancario) en forma overnight entre bancos se conoce como fondos federales. Estos
préstamos generalmente se llevan a cabo para permitir que un determinado banco
alcance los requerimientos de reservas establecidos por la Reserva Federal (o en
Guatemala, el Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos). Un banco con

exceso de reservas puede prestar a un banco que tenga requerimiento de éstas”.*

Por aparte, las operaciones de depositos a plazo fijo representan aquellos
instrumentos que devengan intereses en un periodo, definido por el emisor del
certificado; en la mayoria de los casos, la totalidad del efectivo depositado es
amortizado hasta el vencimiento, pero de acuerdo a las preferencias de los
inversionistas, pueden deshacer sus posiciones vendiéndolas en el mercado

secundario o retirarlas en forma anticipada con penalizaciones.

En Guatemala, ademas de los bancos del sistema, la politica monetaria del Banco
Central contempla la emision de certificados en moneda nacional o extranjera a plazo
en la bolsa de valores y en ventanillas especiales para mantener niveles de liquidez
correspondientes a la actividad econdmica, todo ello dentro de las llamadas

operaciones de estabilizacibn monetaria.

El mecanismo consiste en la recepcion de efectivo a cambio de un certificado que

constituye un documento legal transable llamado certificado de depésito a plazo;

3 Ibid. Pag. 20.
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analogamente, el Ministerio de Finanzas Publicas lleva a oferta publica bo

tesoro a manera de operaciones financieras para cubrir las necesidades de poli
fiscal, para lo cual entrega al inversionista un certificado de compra de un titulo,
comUnmente denominado Certibono, que da derecho al tenedor del mismo a

reclamar el valor nominal de la inversion al momento de su vencimiento.

En sintesis, el potencial de mercado bursatil de Guatemala radica, sobre todo en la
captacion de capitales en el sector privado mediante la colocacién de titulos, ya sea
para reforzar el capital accionario o para financiar sus actividades con una alternativa
de renta fija, que podria ser ventajosa frente a la oferta de crédito proveniente de las

instituciones del sistema financiero supervisado.

En cuanto a la legislacion actual aplicable a las operaciones del mercado bursétil y
bolsas de valores, el Articulo 119 de la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala establece que el Estado tiene como labor la creacion de condiciones para

el desarrollo econémico de la Nacion.

En armonia con este precepto constitucional, el Congreso de la Republica decreto la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto numero 34-96, cuyos principales
lineamientos engloban las actividades de valores y mercancias, que responde al
proceso de modernizacién del sistema financiero impulsado por la Junta Monetaria,

asi como la versatilidad econémica de las empresas financieras para captar recursos

provenientes de la actividad campesina o urbana.

61

os del —




para el mercado de valores y mercancias en Guatemala; cabe destacar que el

Organismo Legislativo en el ejercicio de sus atribuciones reformé algunos de sus
articulos mediante el Decreto 49-2008, con el proposito de actualizar la normativa

conforme las necesidades de los participantes de la bolsa.

4.3. Limites legales de la difusion publica de informacién privilegiada

Aspirar por tener mayor utilidad genera mayor riesgo y para enfrentar esto se debe
tomar una postura moderada, agresiva o conservadora dependiendo de la decisién o
situacioén actual de la empresa. Existe una gran variedad de instrumentos que al
depender de sus caracteristicas ofrecen determinados rendimientos y riesgos. Como
en cualquier otro tipo de inversién, en el mercado bursatil existen riesgos. Algunas

opciones de inversiéon pueden tener una caracteristica volatil.

Es importante informarse del curso que seguiran las inversiones al igual que el nivel
de riesgo que cada opcién de inversion puede tener antes de invertir; asimismo, es
importante que lleve a cabo una investigacion inicial sobre la Casa de Bolsa que le
asesorara en lo relativo al manejo de las inversiones; las opciones que la misma le
podra ofrecer; y las posibilidades de inversién que existen en el mercado, para que el
usuario del servicio se encuentre satisfecho. Incluso, esta desconfianza permanente

le permite desplegar sus habilidades para generar suspicacia contra el vendedor.
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Es valioso mantener una estrecha comunicacion con la Casa de Bolsa qui

poner a la disposicién la informacion sobre la naturaleza de la inversion durante y
después de la vigencia de la misma, con lo cual el inversor pueda tomar decisiones

debidamente informado de los riesgos que enfrentara y beneficios a obtener.

Para las buenas practicas de inversion, la Ley de Valores y Mercancias engloba los
requerimientos legales necesarios para su funcionamiento, tal como el papel que
juega el registro, las bolsas de comercio, la oferta publica, lo relacionado con los
agentes, los valores representados en cuenta, los contratos, la suspension de titulos

valores, asi como la imposicién de las sanciones autorizadas por esa Ley.

Por aparte, el Articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, establece
que se considera informacion privilegiada a toda informacion de caracter concreto
referente a valores, mercancias y contratos que no haya sido dada a conocer al
publico y que, de haberse hecho publica, hubiere podido influir de modo relevante en
su cotizacion y gque la informacion deja de ser privilegiada desde el momento en que
se ponga por escrito en conocimiento del Registro del Mercado de Valores y

Mercancias o de la bolsa de comercio correspondiente.

Tanto los administradores como los gerentes y representantes legales de las bolsas
de comercio, de los agentes, de los emisores, asi como cualquier persona que por su
posicion tenga acceso a informacion privilegiada, debe abstenerse de efectuar, por si

o por interposita persona, operaciones con cualquier tipo de valores, mercancias o
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contratos, en beneficio propio o de terceros, mientras la citada informacion F”"@:

divulgada entre el publico inversionista.

Como se aprecia, uno de los elementos fundamentales para garantizar la seguridad
juridica de los actores en el mercado de valores y mercancias, se encuentra regulado
en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, lo cual permite que exista, en
principio, la garantia de la realizacion de operaciones bursatiles apegadas a la ley, sin
que ninguno de los sujetos intervinientes en este mercado actuara con ventaja frente

a terceros con los que realice negociaciones bursatiles.
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CONCLUSION DISCURSIVA

Esta tesis se elaboré a partir de considerar que existe una escasa regulacion legal a
los limites legales a la difusion publica de informacién privilegiada en los mercados de
valores, lo cual es una limitante para garantizar el fortalecimiento del mercado de
valores y mercancias en Guatemala, pue<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>