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INTROOOCCION 

11 gran crecimiento de los neqocios internacionales, la expansi6n 

de l•• grandes empresas transnacionales y el procHo paralelo de 

9lobali1aci6n de los mercados de capitales, han hecho que la• distintas 

economias del mundo se inter-relacionen unas con otras, conformando un 

verdadero mercado inteqrado e interdependiente. Los capitales puDden 

fluir libremente para establecerse en aquellos paises, donde las 

condiciones econ6micas y financieras sean las más rentables, Esto ha 

despertado una gran competencia por parte de todas las economiae del 

eundo para atraer el capital a sus mercados. Para ello, han buscado 

sanear sus respectivas finanzas públicas, reducir niveles 

inflacionarios, dotar a sus mercados financieros de una aayor 

desrequlaci6n y apertura. Ello en vista de lograr un mayor grado de 

qarantia a las inversiones extranjeras, se incorporan sofisticados 

equipos de telecomunicaciones, que les permitan enlazar mercados 

financieros en latitudes distantes. 

Es de especial importancia que los mercados financieros 

latinoamericanos no queden fuera de este proceso globalizador de la 

economia contemporánea, puesto que son los principales palsee con 

necesidades de fuerte inyecci6n de capital extranjero. 



Por ello el Paraguay, como pala latinoaaericano, necesita 

incorporarse a la -ncionada globalización da los mercados financiaros, 

a trav6s de la aodernización da su siatau aconóaico y financiero. 

Entonces es cuando cobra vital ill!>Ortancia al rol de los intanaediarioa 

financiaros, tanto bancarios co•o no bancarios, quienes serian 

ancar9ados de movilizar el ahorro a las actividades de inversión. 

La intermediación financiera no bancaria ha coaenzado a 

desarrollarse en el Paraguay, la cual a pesar de contar con aftoa de 

atraso, en relación a sus similares de paises vecinos (Brasil y 

Argentina), nos demuestra la necesidad de los agentes económicos por 

acceder a nuevas fuentes de financiamiento para sus actividades 

productivas. 

Es por ello que este trabajo de investigación tiene por objeto 

proponer la incorporación de nuevos instrumentos burs4tilea, adaaa9 da 

la creación da instituciones en el Mercado de Valorea paraguayo qua 

apoyen su desenvolvimiento y den a éste un carácter inetitucional. 

seri!i analizado para ello, los mercados de dinero y coao da 

capitales da paises latinoamericano& que han alcanzado un grado de 

desarrollo importante. En este sentido podrían igualmente propiciar un 

desarrollo en el Mercado de Valores paraguayo, si no semejante, el 

eficiente dentro del contexto en el cual le tocará desenvolverse. 



Eatoa aapactoa ae mencionarAn, a través de loa capltuloa 

ai9uientes1 

En el Capitulo I, se abordarán aspectos 9en6ricos sobre la 

i•portancia de intermediación financiera bursátil, en especial de los 

•ercadoa de dinero y el de capitales, 

utilización y loa últimos adelantos en 

financiero• aundiales. 

en lo que respecta a su 

los principales centros 

El capitulo II, da un panorama del nivel de desarrollo del mercado 

de valores en Latinoamérica, muestra la estructura e instru-ntos 

financieros bursátiles aplicados en las principales economias del 

continente, 

Posteriormente, el capitulo III seftala especif icamente el Mercado 

de Valores de Paraguay, donde se menciona la situación actual del pala 

y de su mercado de valores de reciente establecimiento, asi collO la 

Bolsa de Valores y Productos de Asunción, s. A. Para luego realizar 

propuestas para lograr su desarrollo, mismas que van desde la 

imple111entaci6n de instrumentos financieros, tanto del mercado de dinero 

coso del mercado de capitales, además de la incorporación de 

instituciones de apoyo similares a los mercados de valores de los 

principales paises latinoamericanos y en especial de aquéllos que han 

obtenido un desarrollo importante. Todo ello en vista a modernizar el 

Mercado de Valores paraguayo. 



Para realizar eata inve•tigaci6n existieron aeria• li•itacion•• 

co•o la falta de inror.aci6n refarent• al Mercado de Valor•• de 

Paraguay en M6xico, 

Bata falta ea debida a la carencia de difuai6n da doc\lllllntoa por 

la •i••• Bolaa de Valore• da Paraguay a nivel internacional, Ello •• 

evidencia al no encontrar textow en M6xico en inatitucione• teles co.01 

la Co•iai6n Nacional de Valores de M6xico, Biblioteca Eapecializada de 

la Bolsa Mexicana de Valorea, centro da Estudios Monetario• 

Latinoamericanos (CEMLA), centro de Estudios Econ6•ico• pera All6rica 

Latina (CEPAL), todos ellos con sede en M6xico, o.r. 



CAl'ITlJLO 1 

MERCADO DE DINERO Y CAPITALES 

1.1 MERCADO DE DINERO Y CAPITALES 

Uno de lo• ele11entos funda••ntales dentro de una econo•la lo 

con•tituye la forsaci6n de capital. Para ello intervienen a9entee 

econ6•ico• como •on: las inversiones realizadas por el 9obierno, la 

elevaci6n del in9reso de las empresas y el aumento del ahorro de la• 

fBllilias. 

A•l pues, la economla que loqre una formaci6n de capital 

isportante y sostenida, est¡ en condiciones de alcanzar un importante 

nivel d• desarrollo econ6mico. 

Una de las vlas para alcanzar tales metas, consistiría en la 

9eneraci6n y asi9naci6n eficiente de los recursos a través de la 

utilizaci6n y desarrollo del mercado de capitales. 

El proceso de formación de capital conlleva tres pasos definido• 

que son: a) el incremento del volumen de ahorro; b) la movilizaci6n del 

ahorro a través del sistema financiero; c) el acto por medio del cual 



se pasa a incrementar la cantidad de capital ya existente, •• le 

denomina inversi6n. 1 

Para que este proceso cobre fuerza ea necesario que exista dentro 

de la economia un amplio número de inversiones, y posibilidades 

potenciales de inversi6n. 

E• entonces cuando la intermediaci6n financiera cobra una especial 

importancia, haciendo de nexo entre el ahorro y la inversión, ampliando 

laa guias para el flujo de recursos financiero• a la• unidades 

deficitarias por parte do las superavitarias. Aal se logra la 

institucionalización del rol de los mismos, en la creación y 

estructuración del mercado da capitales. 

Loe mercados de capitales revisten vital importancia por su 

capacidad de dotarle al sistema financiero de mayor liquidez, sin 

••timular la inflación, puesto que los instrumento• financieros no 

monetarios (valorea), emitidos por las empresas, no son de car6cter 

inflacionario, por lo que ayuda a reducir la inflación generada por 

exceso de liquidez en el sistema económico. 

La tasa de inter6s es un factor fundamental para que la politica 

monetaria apoye al desarrollo de los mercados de capitales. En este 

V .. ••• Ole••• rena ... 1, .ror ... lat1 ... .t.1c.t.M pi-itre r 11 
••••••'" ••••A\u4M.e• «la•••••. ••in, entro .. ,,, .. ,., 
-tarioa r..u-rica11ct 1-.a1, 1110, '61· &, 
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sentido es conveniente que la tasa de interés sea f-lexible en su 

eetructura, para que 6ata se ajuste por si sola a la• restricciones del 

mercado, ein dejar de contar con un control por parte de la autoridad 

monetaria. Ahora bien, esta presencia reguladora de la autoridad 

•onetaria debe de darse, a través de su intervenci6n en el mercado, 

afectando de esa manera la taea de interés por el volu-n de eu 

participaci6n, y no en forma unilateral. 

Al mismo tiempo co-existen dos tipos de mercados dentro del 

mercado pQblico de valores, como son el primario y el secundario. El 

primero hace referencia a la colocaci6n de t1tuloa-valor por parte de 

los entes emisores a los agentes colocadores (casa de bolsa y bancos); 

en tanto el mercado secundario se da cuando los intermediarios 

financieros, antee mencionados, logran colocar en el mercado de valorea 

los titulas-valor adquiridos con anterioridad de los entes emisora• o 

empresas. 

El más importante de los mercados mencionados ea el primario, 

porque permite dotar de recursos frescos a los emisores. No obstante, 

tanto el mercado primario como el secundario deben de estar 1ntimamente 

relacionados y comple11entados entre si. Un mercado secundario aer6 

fuerte, dependiendo del nivel de desarrollo y tamafto de la econom1a en 

la cual le toca desenvolverse y en parte de loa ajustes que se den en 

el mercado primario a las expectativas, fluctuaciones y ciclos 

econ6111icos. 
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Lo• mercado• de valores benefician a las economla• al di••inuir el 

endeudamiento externo (privado y pQblico) en moneda extranjera, y 

permiten que e11tos entes se financien dentro de la misma economla 

doméstica. 

En lo que atafte al financiamiento, el mercado de valora11 ofreca 

•ustancial•• ventajas a las empresas que cotizan en 11 bol•a", puem a 

trav6s de 61 es posible superar limites mliximos de apalancamiento•, 

re•tricciones de acceder a créditos las cuales pueden ser ocasionadas 

por falta de liquidez en el mercado, o por el corto plazo para 

reembolsarlo, ademis de considerar el alto riesgo que ollo implica para 

las empresas al manejarse con altos niveles de apalancamiento. 2 

La reducción de distinciones entre inversionistas nacionales y 

extranjeros entre instituciones nacionales y extranjeras o entre banco• 

comerciales o casas de bolsa, es otra de las caracter1sticas de la 

desrequlación y globali?.ación de los mercados financieros. A•i como la 

for·mación de mercados de valores a través de la reducción del cr6dito 

bancario por la emisión de valores de preferencia de grandes empresas, 

y la comercialización de activos que antes no eran comercializarlos como 

son los créditos bancarios, las hipotecas, las cuentas por cobrar de 

una empresa; en donde los bancos comerciales han desarrollado un papel 

importante. También aparecen nuevos productos financieros como son las 

operaciones financieras, futuros, warrants, swap tanto de moneda cOllO 

Yt8HI llal'MlejD Gaal61ea, .. rt.'•• IMYWfliaMl1 laltituto ... icaao •i• .. ~h• •• " ....... a.c., Mdc., HH, ..... uo - 131. 
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de tasa de inter6e, que dan mayor protección al inversionista. Haciendo 

aei, que estos inversionistas u operadora• inetitucionalee 

divereifiquen eua carteras de inversión con valores extranjero•, con lo 

que se ha incrementado la internacionalización de loa activos de loe 

fondos. 

A 111 par del desarrollo de estos grandes centros financiero• 

internacionales, surge la presencia de economias esergentea, qua eon: 

mercado• nuevos que sin consolidarse aQn como grandes centros 

financieros ofrecen buenas posibilidades de inversión, y tasas de 

retorno nada despreciable. Estos mercados emergentes se dan, por lo 

general, en paises en desarrollo, asiáticos y latinoamericanos collO ea 

el caso de México, Chile, Brasil y Argentina. Asi surgen mQltiples 

propuestas de captación de inversiones extranjeras para las naciones 

antes mencionadas. 

Gran parte del desarrollo de estos centros financieros se enfocan 

en la movilización de recursos a través de los intermediarios 

financieros, los cuales se les ha dotado de una gama de innovaciones 

tecnol6qicas, en lo referente a comunicaciones e informtltica 

(talemtltica). Esto ha contribuido al desarrollo de enlaces entre 

diferentes mercados ubicados a distintas latitudes del globo, generando 

el Qnico mercado intercomunicado. 
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Este fenó•eno en particular es fAcil de apreciar, sobre todo en 

los intermediarios financieros no bancarios, quienes han absorbido en 

gran parte esta tecnologla de punta, para el dsse•pefto de sus 

actividades. 

Esta 11odernizaci6n del mercado de valores, llega a abarcar en 

todos eus aspectos, tanto en el corto plazo (mercado de dinero) como en 

el largo plazo (mercado de capitales). Mercados que se encuentran 

interrelacionados entre si y enlazados con el mundo la• 24 horas. 

A continuación serAn descritos a11bos mercados, la importancia para 

el financiamiento de los distintos agentes económicos y la 11ovilizaci6n 

de lo• recursos financieros. 

1.2 MERCADO DE DINERO 

El mercado de dinero es la instancia donde concurren oferentes y 

de•andantes de dinero en el corto plazo, desarrollan las actividad•• de 

inter•ediaci6n financiera, captación de recursos o fondos y oferta, 

ca.erciaUzaci6n de deuda o de pasivos docu•entados como tltulos y 

reconocidos como instru11entos del mercado de dinero. El mercado de 

dinero poaee cinco elementos, los cuales constituyen ele11entos base de 

su funcionamiento. Estos elementos son: 
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1) OCerent.ta1 

Unidad•• auperavitariaa 

Unidades con excedentes monetarios 

Jnveraioniataa potenciales (peraonaa f 1aicaa, morales, 

extranjeras, pGblicaa, privadas y Gobierno). 

a) ptMndantes1 

Unidades deficitarias 

Unidades con necesidad de financiamiento de sus capital•• de 

trabajo. 

El Gobierno 

J) Intermediarios: 

c11sas de Bolsa 

Eapecialistas bursátiles 

Intennediarios financieros bancario• 

Interaediarios financieros autorizados 

1,J FORMACION DEL PRECIO EN EL MERCADO.DE DINERO 

El precio en el mercado de dinero está determinado por las fuer••• 

de la oferta y la demanda. Las fuerzas de la oferta de la demanda deben 

ser estudiados desde dos puntos de enteque como son el del dinero y el 

del papel. 
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A) El punto de vista del dinero: 

El dinero ea analizado el dinero como una mercancia más, lo cual 

posee un valor en el mercado que es la tasa de inter6s. En tanto los 

inetru•antoe financieros, son la contrapartida del •ismo, siempre y 

cuando no sea intercambiado por otro tipo de bien. 

8) El punto de vista del papel o instrumentos da inversi6n1 

Siempre una demanda de dinero es influida por una oferta y, una 

oferta da dinero estará representada por una demanda de papel o 

instrumentos. Esto representa el fundamento de las negociaciones en el 

•arcado de dinero. 

También existen otros factores que influyen en el precio en el 

mercado de dinero como son el riesgo y el plazo de las inversiones. El 

plazo juega un papel preponderante, tiende a afectar el precio y las 

decisiones d• inversión, segQn se presenten las perspectivas a futuro, 

como la inflación, o intervenciones en el mercado de las autoridad•• 

monetarias a través d• operaciones de mercado abierto, afectando as1 

los agrllC)ados monetarios. 

En loa principales centros financieros mundiales, las tasas de 

rendimiento a largo plazo tiende a ser menor que el corto plazo, debido 

a los bajos riesgos y estabilidad económica de estos centros, siendo 

as1 la antítesis de los mercados inestables de los paises en 

desarrollo. 
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Lo• R1ndiai1nto1. 

SI 1ntiend1 por rendimiento el beneficio dbtenido por unidad d1 

inv1r1i6n, al cabo de cierto periodo de tiempo, con1tituye un factor 

vital para la toma de decisión del individuo, 

En todo ello el costo de oportunidad juega tambi6n un papel no 

••nos importante, puesto que al decidirse por un tipo de inversi6n 1n 

particular, y desecha las demás posibles inversiones incurre en l~ que 

llamamos un costo de oportunidad. 

Por estas razones es que el costo de dinero no es todo por el 

monto o cantidad sino en el que se recibe o desembolsa. Esto toma vital 

importancia en época de inflación en que cada minuto que pasa, se va 

reduciendo el poder adquisitivo de la moneda. 

1.4 INSTITUCIONES QUE SE DESENVUELVEN DEN'l'RO DEL MERCADO DE DINERO 

En la actualidad los principales participantes del mercado de 

dinero son la Tesoreria o Ministerio de Hacienda de un pais, actuando 

el Banco central como agente de la Tesoreria emitiendo d1uda, y lleva 

a cabo operaciones de "mercado abierto". ·rambién el Banco central 

participa en los mercados de dinero internacionales.' 

.. a1ell Car1ten1, Cat.laeriae • .. , """''' ria11111 e1 M1icra, l11tit.uta 
•alcallO .. l:l11C11Uwoo de PlHHH, a.c. e ln•Ututo hc110l69ico 
Aut._ do 116aico, a.c., INaic:o, HU. (V6aH cep4t11lo •re ... <> de 
din•"'I• p69e, U!l-10. 
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Entre lo• principal•• participantes del mercado de dinero 

encontra•oa: 

A) Ministerio de Hacienda: 

Para darle un marco institucional ea fundamental la participaci6n 

del Eatado en el mercado de dinero, 

El gobierno, por lo general, solicita préstamos cuando por 

diversas razones, sus ingresos no le permiten cubrir sus egresos. Por 

ello el Ministerio de Hacienda emite documentos a corto plazo, siendo 

el Banco Central quien como agente financiero de la Tesoreria, convoca 

a una oferta pQblica primaria, donde son subastados los docu•entoa a un 

valor inferior a su valor nominal (descuento), el cual es traducido 

luego a una determinada tasa de interés, 

8) Banco Central: 

ActQa como agente colocador de la Tesorerla y a au vez hace de 

inatituci6n de dep6sito para, posteriormente, desembolsar los dep6sitoa 

en runci6n de los requerimientos del gobierno. A su vez el Banco 

central controla la oferta monetaria nacional a través de la co•pra y 

venta de estos instrumentos, manejando asi la tasa de interés a lo baja 

o a la alza, en lo que se denomina "operaciones de mercado abierto•, 

Ea por ello relevante el mercado de dinero, puesto que a través de 

ello y con la utilización de los CETES como instrumento en el caso de 

10 
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M6xico, el Banco central puede determinar la tasa de interée, en 

conforaidad con el juego de la oferta y la demanda, y da ese llOdo 

sanear y dar confianza al aercado financiero. Puesto que da no reepatar 

dicha• tuerzas de oferta y demanda en la determinación da la taea da 

inter6e, dietoreionaria el mercado de dinero y la aconomia en general, 

ocaeionando una fuga de capital•• o el desplazamiento a otro• 

inetr111111ntoe no regulados. 

El Banco Central realiza operaciones de mercado abierto, an el 

aarcado primario y en el secundario. El mercado primario ea agente 

colocador de papel o comprador para su propio portafolio. El mercado 

aecundario realiza la mayoria de las operaciones de Open Market 

(mercado abierto). 

En el caso mexicano, el principal instrumento con el cual •• 

realizan la• operaciones de mercado abierto son los CETES, y es a au 

vez la espina dorsal del mercado de dinero. Este instrumento ea 

colocado por el Banco central a descuento en una subasta primaria. 

c) Empresas: 

Las empresas también participan en el mercado de dinero, en foraa 

de inversionistas y de prestatarios. Las empresas cuentan con una 

cierta cantidad de activos liquidos resultado de sus diversas 

actividades. Estos activos liquidas pueden ser invertidos por las 

empresas en el mercado de dinero, para la obtención de rendimientos a 

11 



una ta•a de interés dada con menos riesgos y a corto plazo. También se 

dan ca•o• en que las empresas necesitan financiarse, en forma rápida y 

a corto plazo. Por lo general en instituciones bancarias, repre•entarla 

recurrir a un préstamo caro, mientras que en el marcado de dinero la• 

empresa• pueden emitir papel comercial a tasas no muy altas. 

un factor auy importante para las empresas es la capacidad d• 

dieponer en forma rápida recursos para hacer frente a eventualidades, 

situaciones que poseen inversiones en activos no liquidas puede ser 

catastr6fico, puesto que se verlan obligados a tomar préstamo•, 

mientras poseer inversiones en el mercado de dinero, otorga a su 

poseedor la capacidad de obtener liquidez en forma casi inmediata. 

También es posible para grandes empresas ya arraigadas en el 

.. rcado nacional como internacional, la posibilidad de emitir deuda en 

los mercados internacionales de corto plazo ("off shore"), 16gica .. nte 

denominados en moneda fuerte pudiendo ser dólar estadounidense, marco 

alemán o yen. 

D) Bancos comerciales y otras instituciones financieras: 

Por lo general, es la banca de inversión la encargada de 

intermediar titulas, en lo referente a la suscripción de tltuloa, a la 

distribución y corretaje de valores. son denominados Bancos 

Universales, los que aglutinan las funciones de banca comercial y de 
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inverai6n, co11unea en Europa continental. En el caso mexicano lo• 

grupos financieros se aproximan al concepto de Banca Universal. 

Loa bancos comerciales y otras instituciones financieras 

participan como compradores y vendedores en el mercado de dinero por 

razonas aa mencionan a continuaci6n: obtener un mayor interés posible 

a un nivel dado de riesgo, obtener financiación a menor costo posible 

y mantener un nivel de: 

D.1¡.obtenci6n de mayor interés para un determinado nivel de 

riesgo: 

Se puede dar el caso de que un banco comercial, llegue a 

colocar un certificado de depósito a "x" tiempo y tasa de interés. Por 

lo tanto, obliga a la institución a colocar en el mercado el importe de 

dicho certificado. En caso de que no pueda hacerlo por causas diversas 

del mercado, esta institución podria acceder al mercado de dinero 

comprando instrumentos que devenguen una tasa de interés superior a la 

cual se comprometió a pagar (es lo que se da en llamar riesgo de tipo 

de inter6s) • 

D.2) Obtención de préstamos baratos: 

En el caso de que una institución bancaria hace la colocaci6n 

de efectivo a una determinada tasa de interés y plazo, necesita 

fondearse con depósitos que al cual pague con la tasa menos a la 

colocada. Si se diera el caso de que no pudiera obtener un dep6aito 
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similar, la 

mercado de 

nBCJociables. 

institución financiera prestamista puada recurrir al 

dinero y fondearse via certificados de depósitos 

Al poseer mayores alternativas de fondeo debido a la diversidad da 

instru•ento• al mercado de dinero, lo que puede ayudar a reducir 

costos. 

O.J) Obtención de liquidez: 

La liquidez ea un factor vital para la banca en general, si 

se carece en un momento determinado de ella podria verse imposibilitada 

de hacer frente " sus obligaciones a corto plazo, como son retiros 

inesperados de depósitos. cuando un banco se encuentra con baja 

liquidez, éstos pueden acudir al mercado de dinero y obtener préstamos 

para cubrir su falta de liquidez. 

En caso de que la institución financiera sea capaz de tener 

f4cil acceso a mercados de dinero internacionales "off ahora", pues sus 

posibilidades de fondeo sarán mayores. 

E) casas de bolsa: 

Estas son las encargadas de la suscripción, distribución, 

corretaje y administración de los fondos de inversión o sociedades de 

inversión. Estos pueden ser tanto de los mercados de dinero co1110 de 

capitales. 
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Las auacripcionea de los instruaentos f inancieroa, en especial dal 

papel co .. rcial en el aercado de dinero se realiza de 2 aaneraa, en 

firme o bajo el .. nor esfuerzo. En el primer caso el suscriptor o casa 

de bolsa adquiere la totalidad de la emisi6n de una determinada empresa 

en el .. rcado primario y luego colocarlo a sus respectivos clientas. 

Obteniendo ganancias por el descuento recibido en la subasta pri .. ria 

m6a el precio en el cual coloca al inversionista. 

En tanto la suscripci6n al menor esfuerzo, el suscriptor o casa de 

bolsa, a6lo se limita a colocar el documento a sus clientes al .. jor 

precio posible, sin adquirir un riesgo especifico, en este caso quien 

adquiere un mayor nivel de riesgo es el emisor, puesto que al monto y 

el precio de los documentos quedan a merced del mercado y las ganancias 

del suscriptor son obtenidas por las cuotas cobradas al emisor. 

En el caso de México las suscripciones se realizan por lo general 

en firae prefiriendo que el suscriptor absorba todo el riesgo que 

iaplica la colocación en el mercado secundario de los mencionado• 

instruaentoa, y las empresas invitan a las casas de bolsa y bancos a 

participar de sus suscripciones. 

F) Distribuidores (Oealers): 

Estas instituciones financieras operan en el mercado de dinero 

comprando y vendiendo instrumentos, y obtienen beneficios por el 

diferencial entre el precio de compra y el de venta. Esta modalidad ea 
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muy utilizada en los Estados Unidos, en donde cuenta con distribuidores 

en el mercado primario y el secundario. Los "dealers• del mercado 

primario operan directamente con la Tesorería de la Reserva Federal en 

la• operaciones de mercado abierto. 

Los "dealers" del mercado secundario sólo se limitan a comprar y 

vender tltuloa del Gobierno de los Estados unidos, tanto entre ellos 

miemos, los del mercado primario y también con los inversionistas. 

En México la secretaria de Hacienda le otorga a las casas de bolsa 

y bancas de inversión la posibilidad de participar directamente en el 

mercado primario. 

G) Los corredores (Broker): 

El corredor es la persona encargada de intervenir en la compra y 

venta de valores. En la actualidad, el nombre es más utilizado por 

personas morales que físicas y el término es muy utilizado para 

operadores de piso y rara vez se le llama al promotor o asesor de 

inversiones. 

Existe una diferencia importante entre el corredor y los 

"dealera•, puesto que loa dealers (distribuidores), mantienen un acerbo 

importante de documentos en su poder, mientras que los corredores, sólo 

se encargan de poner en contacto a compradores y vendedores sin tomar 

una posición en el mercado; y sus utilidades recaen el diferencial 
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entre al precio de compra y al de venta en el mercado secundario. Eetoa 

erokar, facilitan a los poaeadorea de documentos el poder conssguir 

r6pida .. nte compradoras para sus instrumentos, sin tener que salir a 

buacarlo en al mercado. En el caso mexicano esta función la reali•an 

las casas de bolsa. 

ff) Sociedad de inversión: 

otro importante medio de movilización de instrumentos del mercado 

de dinero es el que realizan las casas de bolsa y bancos, al constituir 

fondos de inversión o sociedades de inversión. Dichos fondos se 

conforman como portafolios de inversión, en donde se encuentran varios 

tipos diveraif icados de instrumentos. Permite al inversionista pequefto 

el acceder al mercado de valores, además del hecho de poder gozar de 

una diversidad de instrumentos y tasas de interés más altos, lo que se 

le dificultarla al invertir en un solo instrumento, y afrontando un 

alto riesgo de una escasa diversificación del mismo. 

Algunas instituciones financieras bancarias logran colocar en 

dichos fondos dinero de sus clientes corporativos via cuenta de cheque 

con loa miamos. Esto le posibilita a las empresas el poder ganar aayor 

inter6s sobre sus tenencias o excedentes de efectivo, resultado de aus 

diversas operaciones. 
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1.5 MERCADO DE CAPITALES 

Lo• 111arcados da capitales son aquellos mercados de instrumentos 

negociables con participaciones de capital, bonos, debentures, tanto a 

largo cOllO a corto plazo, y también incluye instrumentos no negociable• 

co•o aon los dep6aitos bancarios. Incluso existen algunos 

inveatigadores, que afirman que el concepto de mercado de capitales 

puede a•pliarse aún más y abarcar todo tipo de inversiones en las 

cuales ae encuentre latente algún tipo de riesgo, como eje•plo ae 

podrlan citar: las inversiones en bienes ralees, el oro, algunos 

instrumentos no financieros como los sellos, obras de grandes pintores, 

eaculturaa y vinos aftejos. Esta sugerencia, en la realidad no ea del 

todo fuera de lugar o desatinada, puesto que se ha observado que con 

frecuencia ciertas instituciones financieras, desde la década de los 70 

ha comenzado a realizar estos tipos de inversiones con el fin de 

protegerse mejor de influencias inflacionarias. Es lo que se da en 

llamar "inversiones alternativas". 

En au aspecto más especifico y pragmático, se entiende que el 

aercado de capitales, es un mercado donde participan diversos tipos de 

in•tru•entos financieros, como son bonos, acciones, letras, etc., donde 

todos ellos llevan por caracteristica fundamental una fecha de 

expedici6n ubicada cronol6gicamente en el largo plazo. 
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Lo• e•preaas y el gobierno acceden a dinero fresco y barato a 

largo plazo, para sus re•pectivoa financiamientos, y que esto• recur•o• 

sean de•tinados po•teriormente por las unidades econó•icas en la 

adqui•ici6n da capital fijo con al cual aumentan su capacidad 

productiva y aprovechan en forma rápida y eficiente las oportunidad•• 

que el .. rcado presenta.• 

El mercado de capitales entendido en su forma no muy ganirica, •á• 

especifica y referente a loa valores cotizables en las Bolsa• de 

Valore•, vemos que es diferente del mercado de dinero, el cual es un 

mercado de corto plazo en el cual se dan con más fuerza factores de 

tipo e•ocionalea, o de expectativas, reforzado o retroali .. ntado por 

condiciones de carácter coyunturales. En tanto que en el mercado de 

capitales, intervienen otras variables de carácter económico y 

polltico. En especial de carácter macro-económico que nos da la pauta 

del futuro desenvolvimiento de la economia como un todo. E•taa 

variables macro podrian ser: comportamiento de la demanda agregada, 

pol1ticas presupuestales, tipo de cambio, tasa de interés esperada; 

crecimiento o disminución del producto interno bruto y niveles 

inflacionarios esperados. 

Es importante el considerar todos estos aspectos porque nos dan al 

marco económico de referencia en el cual tendrán que desenvolverse la• 

&itcMa, aiclriard L. f.iull.UHi••to "" la1 r111w1 •• Mu•nll•, 
Maleo, ceat.ro d• satüio• Maaetario• a.tina-ric1noa (~,, 1110, 
..... Jl - JS. 
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di•tinta• unidades econó•icas, puesto que bajo condiciones económica• 

adv•r•a• estas unidades económicas se pueden ver afectadas en el 

desenvolvi•iento de los mercados y en los proce•o• de producción, 

adell6s de la posible catda o alza de sus acciones en los aercados 

••cundario•, tanto nacionales co1110 internacionales. 

Cuando nos referimos a mercados secundarios internacionales, 

haceao• referencia de los ADR y GDR (American Depositary Receipts y 

Global Depositary Receipts, respectivamente), que constituyen una nueva 

e !•portante alternativa de financiamiento para las empresas de cierta 

envergadura, que a través de estos medios, les es posible acceder a 

financiamiento fuera de sus propias fronteras, para incrementar el 

capital de trabajo y financiar sus proyectos de desarrollo y 

crecimiento. 

1.5.1. ADR !American J>epositary Receiptsl. 

El gran desarrollo que han alcanzado, Jos mercados de valores 

internacionales, han motivado la creación de más y mejores tecnologlas, 

para la realización y mejor desenvolvimiento de sus actividades. 

Este desarrollo de los mencionados mercados, sumados al avance de 

la tecnologta en las comunicaciones y la informática, lleva sin lugar 

a dudas a la globalización de los servicios financieros, en vista a la 

ampliación de los mercados más allá de las fronteras nacionales, que 

consolidan la internacionalización de los mismos. 
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La necesidad de las espresas de financiarse con recursos 

provenientes de otras fronteras, es lo que en esencia ha dado origen a 

loa (ADR), ••tos constituyen un certificado neqociable, que opera y 

coti•an en el -rcado accionario de los Estados Unidos de AIHrica, 

donde la esprssa emisora debertl pertenecer en forma mayoritaria a 

inversionistas no estadounidenses. 

Los ADR, ofrecen una serie de beneficios de toda indole como son, 

el facilitar a los inversionistas extranjeros el que sus adquisiciones 

en acciones estén respaldadas por instituciones jurídicas y qaranticen 

confiabilidad de los instrumentos. Además los ADR asplian y 

diversifican las posi_bilidades de las empresas do adquirir capitales 

para financiar sus proyectos. 

Existen dos tipos de ADR los cuales pueden aer1 ADR no 

patrocinadoa (Unsponsored) y ADR patrocinados (Sponaored), donde la 

principal diferencia radica en las bases de la celebración de un 

contrato de los servicios. En el caso de los ADR no patrocinados, no 

existe acuerdo entre las empresas emisoras y las instituciones 

depositarias, puesto que éstos son emitidos directamente por los banco• 

<le inversión norteamer-icanos que poseen las acciones extranjeras y que 

pueda avalar su colocación. Esta institución bancaria, maneja lo• ADR 

colllO un instrumento más de portafolio para sus inversionistas.·' 

Vúeet Aeoc:iacióo *•ieana. 4la lnte ..... iaC'iaa 8ur1A~il••, A.c., 
•uei.gPa del •rcada 41 Vtlore1 aLJlb!sa, "'9•. Ul • ti•• 
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l!!n el ceso de loa ADR p19trocinadoa, al existen acuerdos entre la 

e•prea19 emiaor19 y 119& instituciones depositari19a el cual se 19mpara b19jo 

un contr19to (Acuerdo de Dep6sito o contrato de Servicios), entre l19s 

e.mpresaa no norte•merican•a deseoaae de cotizar sus 19cciones y una 

inatituci6n bancaria norteamericana. En este caso la emisi6n ae re19liza 

con direcci6n e iniciativa de la e•presa emisora, la cual ademAa deberA 

disolver todos loa costos administrativos y comisiones que generen 119 

colocaci6n. En este caso no neceaitl9 cubrir todas las regulaciones y 

requisitos de la (S.E.c.) •securities and Exchange Coamission", la cu19l 

se encarga del control de las figuras juridicas en las operaciones de 

ADR. 

Existen J niveles de ADR patrocinados: el ter. nivel implica 

requisitos de riesgos mínimos y so comercian en el marcado extra 

bursátil; el 20 nivel, están ya más sujetos a registrar por parte de la 

(S,E,C,), y además de poder cotizarse en el mostrador, tambi6n la 

pueden hacer en la Bolsa de Valorea de E. U.A.; el Jer. nivel, ya estAn 

sujetos a requisitos tanto de información como de registro 116• 

estricto, y son más utilizados para obtener capital fresco. 

El gran auge que han tenido los ADR, ha sido vital para •uchaa 

empresas en bQsqueda de financiamiento, Hoy sobrepasan las novecientas 

cotizaciones, los cuales provienen de 31 paises, 
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I• meneater el .. ncionar la exiatencia de GDR (Glo.,_l Depo•itary 

Receipta), lo• cuales son similares a los ADR. A diferencia que ••ta•, 

son acciones colocadas en otros mercados distintos a los de lo• Estado• 

Unidos, (9eneralaente en loa mercados europeos). Muchas veces ae hacen 

colocacionee •imultáneas tanto en ADR como en GDR, con el fin de darle 

•4• penetración a las emisoras y prestigio internacional. 

AdeaA• de los mencionados ADR y GDR existen otros inatru .. ntoa 

ai11ilares a los anteriores, como son loa ADRs y los GDRa. !atoa 

inatruaentos ofrecen la ventaja de poder hacer colocaciones primarias 

como aecundarias de acciones, contando con un número menor de 

requerimientos en información financiera que sus similares ADR y GDR. 

En contrapartida, son exigidos para los participantes a estos mercadoe, 

el que sean inversionistas únicamente institucionales y del pala de 

donde provengan, cuenten con un mercado de valoree institucionalizado 

y tecnificado.• 

la i•portante destacar que en los ADR y GDR pueden participar 

inversionistas institucionales como personas t1sicas mientras que en 

los Al>Rs y los GDRs sólo pueden tener parte inversionistas 

institucionales como ya tue mencionado previamente, 

Para •ror iafo ... c:illio d na,...to, Y6He la bflh 8 r la ... ,. lH•A, 
r..r .. , llereatlcJ 4• ValorH de loa ••~-• lloido• 4e •rt•a•rloa. 
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1.5.a, "9rcodo de Qeriyados. 

Loo mercados de derivados ofrecen una serie de instrumentos para 

ou configuraci6n; como lo son las Opciones, Warrant y Futuros. Los 

cuales •• derivan de otros instrumentos del Mercado de Valores coao la• 

accione• y loa bonos, Aa1 tenemos: 

A) Opcion .. : 

Por opci6n entendemos al derecho, mas no la obliqaci6n de coaprar 

o vender una determinada cantidad de un bien (una acci6n, divisas, 

inotruaento financiero, etc,) a un precio preestablecido (el precio de 

ejercicio), dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos de 

opciones: opción de compra (call option) y opción de venta (pu~. 

option). En loa mercados financieros internacionales se utilizan para 

acciones, divisas, tasas de interés, contratos de futuro e indices. Las 

principales Bolsas en las cuales se cotizan, son las de Chicago Board 

Optiono Exchange, Chicago Board of Trade y Philadelphia Stock Exchange, 

AdeaAa podemoa mencionar a instituciones bancarias mAs prestigioaas de 

pa1••• coao E.U.A,, Europa, Jap6n, quienes también lo utilizan para 

adaptarlos a auo necesidadea de coberturas de riesgos tanto en tasas do 

interés como en tipo de cambio. 7 

El desarrollo de las opciones hoy adquiere tal di111ensi6n que 

diariaHnte 200 opciones sobre acciones se registran en la Chicago 

Board of Trade, además de las opciones sobro indices de la •standar and 
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Poor•s 100 indice", también dados en llamar "blue chip" que cotizan 

coao accione• aelectos en el New York stock Exchange (Bolsa de Valoree 

de Nueva York) • 

Las operaciones con opciones, son totalmente independientes de la• 

e111preaas emisoras, puesto que dichas operaciones se realizan 

excluaivaaente en los mercados secundarios, 

En las opciones de compra (call option), ésta otorga a au 

proveedor el derecho a comprar acciones a un precio predeterminado, 

dias antes de la fecha de expiración especificada en la opción. 

Por otro lado, en las opciones de venta (put option), le confiere 

a su tenedor el derecho de vender acciones a un precio predeterminado 

dias antes de la expedición de la opción. 

Por lo general, el inversionista no adquiere las acciones, aólo 

eapecula con las alzas y las bajas de las mismas comprando opcionea 

"call" y "put" respectivamente, siguiendo la tendencia del 11ercado. 

como se mencionó con anterioridad, existen varios instrumentos 

sobre los cuales se aplican las opciones, entre ellos el más importante 

es el de tasa de interés, puesto que permite una especulación con 
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certificados gubernamental•• y una tasa de inter6• tanto a corto como 

a largo plazo.' 

En M6xico s6lo se operan a través de corredores en el mercado 

internacional, entre ellos encontramos a BANAMEX, Banca CREMI, quienes 

operan con contratos a futuro. En Paraguay no existen, pero podr1an 

tener en un futuro y con proyecci6n sobre todo las opciones sobre el 

indice de cotizaciones. 

B) warrant: 

Son valores convertibles creados por las mismas empresas e11iaoras. 

Loa Warrant son muy similares a las opciones de compra (call put). Lo 

que equivale a decir que un Warrant es un compromiso del tenedor, a 

adquirir acciones a un·precio preestablecido en dicho Warrant. 

Los Warrant poseen la peculiar caracteristica de que son emitidos 

exc·luaivamente por casas de bolsa, instituciones financieras y 

empresas, y no son creados por inversionistas. Además loa warrant aon1 

inatr1111entoa especificas, no posee varias modalidades, como otros 

instrumentos del mercado de derivados; los Warrant, forman parte 

integral de bonos y obligaciones, lo cual hace subir el precio de loa 

bonos y obligaciones aunque pueden venderse por separado seglln la• 

circunstancias del mercado. 

ANCiaei6tl llHil!H• •• late ..... iHiH 811r•itUH. A .e ••• ,, ......... 
110•• .. "'ª"' •• •••co, 1'61•· aao - aaa. 
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Por lo general, se utilizan la relaci6n da 1 a 1, o aea una aec16n 

por warrant. 

111 general, el precio de ejercicio del Warrant, excede al precio 

de .. rcado de la• acciones en cuesti6n en el momento de la emiai6n del 

Warrant.• 

C) Puturoa: 

X.O• contratos de futuros no son otra cosa que un contrato 

adelantado que se comercia en la bolsa. Es, por lo qeneral, utiliaado 

para realiaar especulaciones como para realizar coberturas aobr• 

precios y taaas de interés, en un mercado mundial cada vez m4a vol4til. 

X.O• futuros comenzaron a tomar un qran desarrollo, a mediado• de 

loa ochenta, cuando se dio un gran auge en la creación de nuevas bolsa• 

.de futuros, siendo las m6s importantes: Chicaqo Board of Trade y el 

Chicago Produce Exchanqe, posteriormente llamado Chicago Mercantil• 

lxcbanqe (es i•portante 11encionar que el mercado de futuro• nac16 en 

Chicaqo). otras bolsas de futuro impo1·tantes son: London lnternational 

Financial Futures Exchanqe, (L.l.F.F.E.), Sinqapore lnternational. 

Monetary Exchange (S.I.M.E.X.). 

En el caso japonés, se puede observar cómo los mismos introdujeron 

nuevos contratos a futuro que fueron negociados en las Bolsas da 

a.w...., '6•· au. 
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Valor•• de Tokio y osaka, tomando como parámetro el indice "Nikk•Y" 

sobre depósitos en Euroyenea y Eurod6lares."' 

Ade•A• se crearon otros como el Deutache Terminbor•e (D.T.B.) en 

Prankfurt y el March6 6 Terme des Instrumenta Financieras (M.A.T.I.r.) 

en Paria. 

La gran competencia desarrollada por loa distintos mercados de 

futuros internacionales, han favorecido el desarrollo de la tecnoloq1a 

incorporadas a loa mismos, es as1 que se cre6 el Chicago Mercantil 

Exchange y Renters, lanzaron un nuevo proyecto en 1989, llaaado 

"Globex", el cual permitirá operaciones a travifis de la tele116tica, 

fuera del horario del piso de remate. 

Para el manejo de los futuros, es importante el tener en cuenta 

que existen elementos fundamentales en un desenvolvimiento co•o: 

c.1) El contratos 

E• un acuerdo entre 2 partea donde se establece una pro .. •• 

d• adquisici6n o venta de ·un bien en el futuro a un precio 

predeterminado, 

Los contratos a futuro, pueden ser utilizados como p6liza• de 

seguro•, contra cualquier variaci6n en el precio. Por lo general, ••toa 

IO 
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contratos no llegan a efectiviz11rse, puesto q11e por lo 9ener11l 1111 

eufrir variación de precios o expect11tiv11s a futuroe, 6etoe eon 

cancelado• con contr11toe opueatoe sobre el mismo inetrW1ento o bien. 

c.2) El proceso de Cámara de Compens11ci6n: 

Lll realización en efectivo o la cancelación por posicione• 

opúeet11s •e llevan a cabo en una cámara compensador11 p11recid11 a lo• de 

los bancos y casas de bolsa. En forma similar a las Bolsas de Valoree, 

tallbi6n exiaten bols11s de futuros, el cual posee su propio local en el 

que se deearrollan 111a operaciones de compra venta de futuro• (pieo de 

re•11te), en el cual se subastan los contratos de futuros, por 119entes, 

los cuales deben estar debidamente reconocidos. 

C,J) Compra venta de contratos: 

Para realizar la compra-venta de contratos a futuros, es 

requisito que las partes interesadas realicen un depósito que oecila 

entre el 5\ y 20% del valor del contrato (Margen Inicial). 

Sobre estos depósitos mencionados no se pueden realizar 

giros, asi como tampoco solicitar préstamos utilizando estos contr11toa 

coao depóaitos, además éstos no ganan intereses. 
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1.5.l, Hip6t11is de los mercados eficientes k' lqs mercadps de yalorea. 

se entiende por un mercado eficiente aquél en la que toda la 

infor•aci6n del 111arcado es comprendida por los participantes, y se 

incorpora inaediata111ente al precio del mercado. 

En suma, la teoria de loa mercados eficientes sostiene que lo• 

precio• del mercado ya contienen toda la informaci6n existente y por lo 

tanto reaultaria inQtil el tratar de obtener información pa1ada en lo• 

registros. 

En esta teoría se supone que todos los hechos predecibles ya están 

incluidos en los precios, pero 110 puede llegar a ocurrir lo mismo con 

los impredecibles." 

Esta nueva teoria está estrechamente ligada con otra1 la de "La• 
Expectativas Racionales", propuesta por Milton Fridman al cual denomin6 

•N.E.R.•. segQn esta teoria (M.E.R.), se podr1a ll91Jar a comprender 

mejor a la economia si consideramos que todas las economiaa ion 

eficientes. Asi pues, cualquier politica predecible ya"' e1tar1a 

incorporada a los precios, y no tendria ningQn efecto sobre la política 

acon6mica. Sólo las politicas nuevas e impredecibles pueden llegar a 

afectar la producción y los precios. 

11 V .. HI -1-, P•lll A, I' WUU .. D. llDnlllH, ~' ••4C:O, -r .. •8Ul, IHI, 1'411• 3'5. 
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Se han realizado nuaerosos estudios en mercados ef icientea coao al 

da Nueva York, para medir la velocidad a la cual •• ajuata la 

inforaaci6n al precio, y se calcula que ea en un plazo 116ximo de 30 

aegundos, 

En a1nteais a91Jan la misma teor1a no ea posible vencer al mercado, 

pueato que todos poseen las mismas informaciones lo cual ea libra y 

adamAa todos aceptan un determinado nivel de riesgo aegQn lea 

expectativas de ganancias, y para ello propone como aoluci6n la 

divarsif icaci6n de las carteras de inversiones, con instrumentos da 

poco riesgo con instrumentos de un riesgo mayor. 

Pero en el mundo real vemos, que los mercados no son perfectaHnte 

eficientes, y hay posibilidades de obtener grandes ganancias, con base 

a informaciones internas de las empresas, o bien por el arte de 

identificar rApidamente imperfecciones del mercado, que otros no loa 

diatinqan. 

Esta teoria fue desarrollada primeramente por Fama (1970) y mas 

recientemente por samuele (1981). El autor concluye que no exiate 

mercado perfectamente eficiente pero ent~e los que más se acercan a la 

eficiencia coao el de Nueva York, en lugares posteriores a loa de 

Londres, Tokio, y de loe otros mercados solamente el de Frankfurt, 
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Ahora bien, cuando aplicamos la misma teor1a de loa mercado• 

eficientes a pa1aea en desarrollo, 161)icamente las condiciones ca•bian, 

puea 6etos adolecen de.graves problemas que lógicamente loa llevan a 

aer ineficientes, En primer lugar estos mercados, por lo general, 

tienden a ser pequeftoa, con una limitada cantidad de instrumentos, loa 

cuales no lea permiten crear carteras diversificadas de inversión, 

adell6a una regulación del mercado y do loa estándares da inf or•aci6n, 

lo que hace que se consiga información y otros no lo poseen, haciendo 

posible de esa manera vencer fácilmente al mercado y obtener ganancias. 

otra ineficiencia importante constituye el hecho de las diferentes 

percepciones del riesgo Y.en las percepciones de loa inversionistas. 

Esta ea una caracteristica de loa mercados emergentes o nuevos los 

cuales no poseen mucha experiencia y conocimiento del mercado, 12 

No obstante, la teoria de los me'rcadoa eficientes tiene cierta 

validez en las economias en desarrollo, puesto que permiten analizar y 

explicar ciertos fenómenos que so suscitan en el mercado de valores, y 

la variación de los precios que se dan en loa miamos. 

12 lltcllea, 8icllan &., !211.s...Slli p69. U • H, 
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CAJllTlJLOU 

EXPERIENCIAS LATINOAMERICANAS. 

En eate capitulo pasaremos a analizar alqunaa experiencia• del 

Mercado de Valores en los principales centros financiero• de Latino 

All6rica. Be por ello que se hace mayor hincapié en aquellos mercado• 

e .. rgente• del continente que han logrado un mayor ta11afto, en cuanto e 

au nivel de capitalización. Entre esta cateqoria de Hrcadoa, •• 

deatacan en especial dos, los cuales lo constituyen el Mercado de 

Valores, de Chile y de México. Mercados que se disputan loa pri11eroa 

pueatos entre los Mercados Emergentes del Mundo. De ello surge la 

importancia de su especial consideración, como lo hare11oe a 

continuación. 

2.1 EL MERCADO DE VALORES EN CHILE 

El Mercado de Valores chileno presenta la siguiente estructura 

or94nica: 

2.1.1. La sygerintendencia de Valoree y Seguros. 

E• una entidad autónoma que se relaciona con el gobierno a travéa 

del Miniaterio de Hacienda, y que tiene por objeto fi•calizar laa 

siguientes instituciones: emisores de titulos de oferta pública, 



...... - -·- - 11 ..XICO 
•ooiadada• an6ni•as abiertas, agente• da valores, corredores de bolsa, 

fondos autuos, sociedades administradoras, fondos de inversi6n, 

co•paftias aseguradoras y reaseguradoraa. El rol de esta instituci6n as 

valar porque aataa instituciones cumplan con las dispoaicionaa legales 

y ragla .. ntarias qua le son aplicadas. 

La superintendencia dispone de facultades que la peraiten nor .. a, 

absorber consultas, peticiones e investiqar las denuncias, reclamos 

foraulados por accionistas, evacuar informes que loa requiera loa 

tribunales y examinar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas, 

archivo, etc. 

2.1.2. Las Bolsas de Yalores. 

Son entidades que tienen como objeto promover a sus mieabr~s la 

iaplamentaci6n necesa1·ia para que puedan realizar eficazmente las 

transacciones da valorea por mecanismos continuos de subasta pQblica. 

Debe constituirse con un 11Inimo da 10 accionistas y disponer da un 

capital paqado no inferior a Jo,ooo UF (unidad•• de f01'8nto), 

equivalentes a unos 600 mil dólares. 

cuando se trata de acciones no inscritas, la tasa 116xima pueda 

lleqar al 0,75%. Pero en operaciones con renta fija con inatru .. nto• 

inacritoa, la tasa máxima será del 0.015% en remates habitual•~· 
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2.1.l. Lp• Ag•nt•• d1 VAlore•· 
son intermediarios d• valorea que operan fuera de una bol•• de 

valores. Realizan, generalmente, laa siguientes operaciones: co•pra y 

venta d• tltuloa financieros, co•pra de titulas con pactos de 

retroventa, emiei6n y colocaci6n de bonos y efectos de courcio, 

aseeorla • ingenieria financiera. Loa agentes de valores (casas de 

bolsa), operan tanto en el mercado pri•ario como secundario. 

Actual•ente son 16 y aua activos llegaban a 324 millones de dólares. 

2.1.4. Lo• corredpree de Bolsa. 

Son intermediarioe de val.ores adscritos a una bolsa de valores y 

realizan las siguientes operaciones: compra venta de acciones, derecho• 

preferente• de suscripci6n de acciones, d6lares, oro, instrumentos de 

renta fija, servicios de custodias de acciones y titulo& en general, 

cobro de dividendos y administraci6n de carteras, asi como aseeoria 

financiera y colocaci6n de acciones. 

Por estas operaciones los corredores cobrarán comisiones que 

fluctQan entre el 0.01 y el J,O\ del volumen transado. 

2.1.s. r.os El!!isores de Titulas de Oferta Pública. 

Loe emisores de oferta pública en el mercado de valorea, son las 

sociedades an6nimas, las administradoras de fondos mutuos, fondo• de 

inverai6n, las sociedades anónimas inmobiliarias, el Banco central, la 

Teaoreria de la República y otras reparticiones del Estado. 
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2.1 1 6. LQ• tnyareipni•toa Jnatitygipnalea. 

1) Loa fondo• de penai6n privado•: 

son patrimonio constituidos por las cotizacionea provisional•• y 

loa otros aportes de sus afiliados, adminiatrados por sociedades 

anóni•e•, denominadas administradoras de fondos de penai6n (APP•)· Lo• 

afiliado• aon loa trabajadores dependientes e independientes. 

Loa fondos se constituyen de los siguientea aportea1 laa 

· cotizaciones provisionales obligatorias (10% de la remuneración bruta), 

destinada a financiar la pensi6n para la vejez, las pensione• 

proviaionales contra invalidez, sobrevivencias y penaionea voluntariaa. 

Los recursos de los fondos pueden ser invertidorea en loa 

siguientes instrumentos financierosr titulos del Banco central, 

depósitos a plazo, letras de crédito y titulos garantizados de 

instituciones financieras, bonos de empresas pllblicas y privadaa. 

cuidando siempre la calificaci6n de dichas carteras. ,.. 

Loa fondos deben ser invertido• de •anera a obtener una adecuada 

rentabilidad y seguridad. Con el objeto de cautelar el cumpli•iento de 

loa objetivos, los fondos están sometidos a criterios limite• de 

inversi6n, por instrumento y por emisor. 
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a) LA• compaftlas de seguros1 

conatituyen un grupo muy significativo de inver•ioniataa 

inatitucionales. Existen alguna• dedicadas al rubro de sequroa 

general•• y otra• d• seguros de vida. 

Laa co•paftlas de seguros est6n autorizadas para mantener 

inveraion•• en los siguientes inatrumentos: valores emitidos por al 

Eatado o Banco Central, dep6sitos y captacionea de aociedad•• 

financiera•, letras de crédito, pagarés y debentures de empreaaa 

privada•, acciones de sociedades an6nimas abiertas, bienes ralees, 

valores emitidos por instituciones internacionales y banco• 

extranjeros, 

3) Fondos Mutuos: 

Son patrimonios integrados por aportes de personas natural•• y/o 

jurldicaa para su inversi6n en valores de ofertas públicas, 

adminiatradas por sociedades an6nimas, denominadas sociedadea 

Ad•inistradoras, que actúan por cuenta y riesgo del apoderado. 

Los aportes recibidos por los fondos mutuos son expresados en 

cuotas iguales, las que se valoran por la rentabilidad obtenida en la 

inversi6n, El beneficio neto se obtiene por la diferencia entre el 

valor de adquisición de las cuotas a su valor al momento del rescate. 
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4) Fondos de Inverai6n de capital Extranjero: 

Estos son patrimonios formados por aportes realizados fuera del 

territorio nacional, para su inversi6n en valorea de oferta pllblica 

eaitidoa en Chile. Los fondos captan recursos en el extranjero mediante 

la colocaci6n de cuota de participación (ADR), las que deben de ser no 

redeacontable. Lo que significa que no pueden efectivizarae hasta 

después de su vencimiento. 

Los fondoo están sujetos a determinadas restricciones: 

Las inversiones no pueden exceder de un 5% del capital social con 

derecho a voto y no podrán exceder del 25% de las acciones emitidas por 

una misma sociedad anónima. Además, al final del tercer afio, el 80% 

deberán estar invertidas en instrumentos de largo plazo. 

5) Fondos de Inversión: 

son patrimonios integrados por aportes de personas naturales o 

juridicas para su inversión en determinados valores y bienes, loa 

cuales son administrados por sociedades anónimas, por cuenta y riesgo 

de sus participantes. Los aportes son expresados en cuotas da 

participación, las que sólo pueden ser rescatadas en el mollento de la 

liquidación de los fondos. 

Estos fondos a su vez se clasifican en; 
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a) Fondo• de inver•i6n mobiliaria: por lo general lo con•tituye 

tltulo• de la Te•orerla de la RepQblica, tltu.los de entidad•• 

financiera• y bonos de empresas pQblicas y privadas. 

b) Fondo• de inversi6n inmobiliaria: son inversione• en bien•• 

ralee• urbano• ubicados en el pala, hipotecarios y accione• de 

•ociedad•• an6nimaa inmobiliarias. 

e) Fondos de capital y riesgo: en ellos se puede invertir en una 

amplia gama de los fondos ya mencionados. Además de títulos de deuda 

cuya emi•i6n no esté registrado en la superintendencia, y •irvan J>i'ra 

financiar proyectos empresariales, con la excepci6n de aquéllo• que 

sean de carácter inmobiliario. 

2.1.1. Lo• Valores de Oferta Pública. 

Loa valores o instrumentos de oferta pllblica, en el mercado de 

valore• chileno, se pueden clasificar en tres grupos: a) acciones, 

b) instrumentos de renta fija y c) instrumentos de intermediaci6n 

financiera. 

a) Acciones: 

son los derechos representativos del capital social de las 

sociedades an6nimas. Pueden ser ordinarias o preferentes. Las acciones 

preferentes pueden ser emitidas sin derecho a voto como con derecho a 

voto. 
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De la• 213 sociedades registrada•, las corre•pondientes al sector 

servicio• repre•entan el 54\ del total; la industria el JOl; la• 

agropecuarias y mineras el 9% y las pertenecientes al sector bancario 

y financiero excluyendo seguros el 7\, 

bl In•tru•entos de renta fija: 

son titulas representativos de obligacione• de mediano y largo 

plazo, emitidos por empresas privadas, instituciones bancaria•, el 

Banco central. su plazo, por lo general, oscila entre J a 20 afto•. 

Las operaciones en renta fija son de las •ás importante• 

considerando su monto negociado. En 1989, las operaciones en renta fija 

representaron el 54.1% del total, las acciones el J,8% y lo• de 

intermediación financiera el 42%. 

El Banco central es un importante emisor de e•te tipo de 

in•tru11ento. Entre sus emisiones se encuentran: Pagarés D6lar 

Preferencial, Pagarés Portador Banco central, Pagaré de Tasa Flotante, 

certificado de Ahorro Reajustable. 

Los titulas emitidos por sociedades financieras, son por lo 

general, letras de crédito hipotecario, bonos bancarios. Los emitidos 

por entidades no financieras, son los bonos cuyo vencimiento oscila 

entre 4 y 15 aftos. 
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c) Instrumentos de intermediación financiera: 

Estos instrumentos son representativos de obligaciones 

genaral-nta a corto plazo. son e11itidos por el Banco Central, 

instituciones bancarias y las empresas no financieras. su plazo da 

vencimiento ee por lo general de 1 afto. 

Entre estos instrumentos se encuentran: los Pagarés Reajuatables 

y descontables del Banco central (PRBC y POBC), Pagarés da 

instituciones financieras y Pagarés de la Tesoreria. 

Loa POBC y los PRBC son· emitidos por el Banco central con el 

propósito principal de efectuar operaciones de rne1·cado abierto y 

regular asi la oferta monetaria. 

A partir de 1990 se han incorporado operaciones monetarias que 

incluyen transacciones de oro y divisas. 

2.1.a. Deaenyolyimiento. 

Existen tres bolsas de valores en Chile que son: 

a) Bolsa de santiago de Chile (la más activa del mercado) 

b) Bolsa Electrónica de Santiago de Chile 

c) Bolsa de Valpara!so 

Existen, actualmente, 253 listados en la Bolsa de santiago de 

Chile. Los valores además de ser cotizados en estas bolsas, también son 
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negociado• en el "OTC" (Over The Counter), el cual eatá regulado por la 

superintendencia de Valoree y las empresas que no están listadas en el 

.. rcado de valores, también se negocian en el "OTC" sin estar reguladas 

estas operaciones. 

Las compensaciones a través de depósitos en el Banco Central, 

Bancos Comerciales, intermediarios o a veces los inversionistas mie110s. 

O sea, el mercado chileno no cuenta con un depósito central de 

valores." 

2.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

La Comisión Nacional de Valores es una entidad autónoma que se 

encuentra subordinada con la Secretaria de Hacienda y Crédito POblico, 

y órgano de consulta descentralizado al Banco de México, 

La Comisión Nacional de Valores consta de los siguientes 6rganoe 

como: A) La Junta de Gobierno, que funge como órgano miiximo, el cual 

eetá integrado por representantes de la secretaria de Hacienda y 

Crédito Püblico, la Secretaria de comercio y Fomento Industrial, Banco 

de México, Comisión Nacional de Seguros y Fianzas; B) La Presidencia¡ 

C) Un Comité Consultivo, integrado por: la Asociación Mexicana de caeas 

" •r•ll•ll, Sariq-. 11 14•t- Pia11ci•d • •1 "'""' .. va11u1 n 
Blltl• N61ico, ce1ho • sot,..ioe llD11terio1 LIU•-ric••• 
cc-.a1. 1111, P'••· " - us. 
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de Bolea, A. c.¡ la Confederación Nacional de Cámaras Induetrialee¡ le 

Confederación Nacional de Cámaras de Comercio; la Asociación Mexicana 

de Inetitucionee de Seguros, 

Lo• puntos anteriores se coordinan para organizar las actividad•• 

concerniente• a la Comisión Nacional de Valores. Os esta torea, ee 

trata de que las actividades reguladoras respondan a las necesidad•• y 

caracter1sticas de los mismos, 

La Comisión Nacional de Valoree tiene, entre otras, la• siguiente• 

facultades: inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las caeaa de 

bolea y bolsa de valores; inspeccionar y vigilar a los emisores da 

valore• inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios¡ 

dictar medidas de carácter general a los agentes y bolsa de valoree 

para aaegurar operaciones sanas en el mercado¡ ordenar la suspensión de 

cotizacionea de valores cuando, en el mercado existan condicione• 

deeordanadas¡ actuar como árbitro en conflictos entre clientela y casa 

de bolsa; ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de loe 

organiemoa descentralizados en materia de valores. 

Estos y otros son las principales actividades desarrolladas por la 

Comisión Nacional de Valores en México. 

43 



2.2.1. Lo Qolaa de Valores. 

De acuerdo a lo dispuesto en el mencionado articulo 4D de la Ley 

del Mercado de Valores, el objetivo principal de las bolsas de valores 

consiste an facilitar las transacciones con valores y procurar el 

desarrollo del mercado respectivo, a través de una serie de actividades 

tales como: Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta· y de•anda de 

valoree; proporcionar, mantener a disposici6n del pQblico información 

sobre loa valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones 

que en ella se realicen; velar por el estricto apego de las actitudes 

de sus socios a las disposiciones que le sean aplicables; certificar 

las cotizaciones en la bolsa, realizar aquellas otras actividades 

an6loqas o complementarias a las anteriores que autorice la SHCP, 

siguiendo los lineamientos marcados por la CNV. En tanto, lo que 

respecta a su constitución podemos mencionar los siguientes requisitos: 

la duraci6n de la sociedad o bolsa podrá ser indefinida, el capital 

autorizado no será mayor del doble del pagado, las acciones s6lo podr6n 

sar subscriptoras por casas de bolsa o especialistas burs6tiles, cada 

socio a6lo podrá tener una acción, el número de socios de una bolsa de 

valorea no podrá ser interior a veinte, el número de aua 

administradores no será menor de cinco y actuaran constituidos en 

consejo de adminietraci6n. 
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2.2.a. Lo• 1Wi1ore• de Titulo• de Oferta PQblica. 

Lol e1i1orea de titulo• de oferta pAblica en el mercado de valore• 

1e encuentran la• sociedades an6n11a1 abiertas, loa banco1 co1erciale1, 

ya 1ean colO 9rupo1 financieros o por inatituci6n financiera por 

••parado, el Banco de México, la Teaoreria de la Federación, el 

Gobierno Federal, Petróleos Mexicanos, Nacional Financiera. 

2.2.J. Lo• Valorea de Oferta PAblica. 

Loa valores de oferta pQblica ne9ociados en el mercado de valores 

mexicano, se pueden clasificar de acuerdo al riesgo y plazo de 

venci1iento dividiéndolos en J ramas como son loa marcado• de dinero, 

capitales y metales. 

Z,2,4, El Ktrcado de C1pitales. 

Permita la concurrencia de los fondos procedentes de per1ona1 

flaicaa y morales, con los demandantes de dichos recursos, ampre1a1 o 

in1titucionas que lo solicitan normalmente para la formación de capital 

fijo, La principal caracterlstica de este mercado es que es de largo 

plazo (mayor a 1 afta), A su vez, este marcado se subdivide en Renta 

Fija y Renta Variable según se mencione con anterioridad a su 

adquisición los rendimientos esperados de los valores, En otra1 

palabra•, loa valores de renta fija son aquéllos que proporcionan 

rendi1iento a un plazo determinado, Pero cabe mencionar que dicho1 

rendi11iento1 pueden ser fijos y variables. En tanto los de renta 

variable po1een un plazo prácticamente indefinido. 
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Dentro del mercado de capital•• de renta fija encontraaoa lo• 

aigu.tentea inatru111entoa: bonus de indemnizaci6n bancaria, bonos de 

renovaci6n urbana, bonos, CPI •a (Certificado de Participaci6n 

Inaobiliaria), pagar•• aediano plazo, obligaciones. 

En renta variable encontramos los siguientes instrumentos: CAP'& 

(Certificado de Participaci6n Patrimonial), acciones y de aociedad de 

inveraión, 

2.2.5. El Hercado de Qinero. 

Es la actividad crediticia a corto plazo (menor a un afio, y en 

ocasiones menor al mes), donde los oferentes invierten sus fondos con 

la expectativa de recuperarlos rápidamente. Los titulo& operados en 

este mercado son, en el subsiatema bancario, loe documentos colM!rciales 

a corto plazo, como: pagarés y letras de cambio, préstamos bancario•, 

descuentos, etc, En las instituciones bursátiles, los certificados da 

la Tesorerla de la Federación (CETES), Papel comercial, Acaptacionaa 

Bancarias y Pagarés de la Tesorerla de la Federaci6n. 

Ea importante el destacar que con los certif icadoa de la Teaoreria 

de la Federación (CETES), se inicia el mercado de dinero de México, Lo• 

CETEs, son los principales instrumentos con que cuenta el gobierno para 

la regulación del medio circulante, 

46 



2.2.&. Kercodo dt M1tal11. 

E1te •• un aercado de renta variable, que involucra operacione• 

re1li•1da1 con 11etaleR 11monedodo1, como ion: loa Centenario• dt oro, 

On•a Troy de Plata y documentos respaldados por alguno de ellos, COSIO 

loa certificados de Plata (CEPLATA). 14 

2,J OTROS PRINCIPALES CENTROS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS," 

2.J.1, El Mercado de Valoret ep Argeptipa, 

La CNV de Argentina es la encargada de realizar las laboree de 

supervisión y vigilancia, de las actividades bursátil•• que •• 

desarrollan, en este pais. Bajo las mencionadas actividades realizada• 

por la CNV Argentina, se encuentran la Bolsa de Valorea y 101 

interaediarioa bursátiles. La CNV posee como órgano de control y 

consulta 111 Banco central. Posee l bolsas de valores en Buenos Aire1, 

Rosario y C6rdova. 

- Liguidociónr 

La liquidación se efectúa. en el periodo TJ 

T + O - La• acciones son cargadas electrónicamente a la cuenta del 

vendedor, 

.. 
" 

vt•H• ·1 .. utut• del ... ..., • ...,de C:•pihlH, a.c., 1....,ciM 1l •u• 
ft "''ª"'' tttl, P'•· aa. 
v••••• ... tmri•l iafo ... t&wo .. l• ..... de .... .,... .. Y•l•,..•· 
Dincc&6a OHDHl Mjll!!t• lat•ra•cl.1 .. 1. 
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T + l - La Co111pen•ación;- las acciones son abonadas a la cuenta del 

comprador (via aistema caja de Valores), 

T + 2 - El proceso de liquidación se efectQa a través de la Caja de 

Valore•, quien informa a la Bolsa de Valores de Bs. As. 

T + l - El proceso de liquidación se efectQa a travé• de caja de 

Valorea, quien informa a la Bolsa de Valores de Be. As,, quien se 

encar9a de efectivizar via el Banco de Valores, que maneja cuenta de 

efectivo con cada participante." 

- O.pótitoai 

La Caja de Valores, S.A. es la Qnica institución que provee 

servicios de depósitos y custOdia de valores de acuerdo a disposiciones 

de la CNV. 

No obstante son legibles de ser depositados en la caja de Valores 

todos aquellos instrumentos cuya oferta pQblica esté autorizada por la 

CNV, 

- CO•pan11ación: 

Esto funciona como un sistema de depósito colectivo y cumple 

funciones muy semejantes a la de INDEVAL en México. 

- Los avisos de asaableas son asi como los resultados de éstas, son 

publicados en El Semanario de la Bolsa y el Boletin Oficial, 

,. 
laU6 .... H per 7 + O, u.,.1.dael.ó• .. doe-•to •1 ei- di•I 7 + a, 
..... , .... , .. H llDrH, l' Hi IHHl.•-ate, 
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- tn1try•nio11 

El Hrc•do de capitales argentino posee loe siguiente• 

inatrllll8ntoa, tales co•o: 

1) Mercado de c•pitales 

Acciones 

2) Mercado de Derivados 

Futuros 

warrant 

3) Renta Fija 

Bonos del Tesoro 

Obligaciones 

Certificado de Dep6sitos 

4) Mercado de Dinero 

Bonos del Banco central 

5) Mercado de Metales 

Certificados de oro y plata 

2,J,2, El Mercado de Valores en Braail. 17 

La Co11iai6n Nacional de Valores Mobiliarios del Brasil e• el 

6rgano •áxi110 para la regulaci6n, aupervisi6n y vigilancia de loa 

valores dentro del sistema financiero, Esta posee como organis•o de 

asistencia y consulta al Banco central, en la misma linea jerárquic• 

orgánica. A su vez son dependientes de la CNV, la Bolsa de Valorea, loa 

•ovar The counter• (OTC) y las casas de co111penaaci6n. 

17 Jllüa. 
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Valorea de Sao Paulo, Bolsa de Valores de R1o de Janeiro, Bolsa de 

Valorea de Santos, Bolsa de Valorea Regionais, Bol•• de Valorea de 

Perna•bllco e Paraiba, Bolsa de Valores de Parana, Bolsa de Valorea ele 

Mina• Geraia, Eapiritu Santo e Brasilia, Bolsa de Valorea del Extre•o 

Sul, Bolaa de Valore• de Babia. 

De eaéaa bolsas, las de mayor actividad son las aiguiante111 

La Boba de R1o de Janeiro, la cual tiene listado 550 e11preaaa. 

Principalmente operan: acciones, futuros y opciones, 

La Bolaa de sao Paulo, tiene listado a 570, aus principal•• 

operaciones son en acciones, opciones y futuros, Ambas bolsas eat.tn 

electr6nicamente enlazadas y ambas concentran el eoi del total de las 

operaciones negociadas, 

- compenaaci6n: 

Aaba• Bolsas de Valores cuentan con un departamento de 

co•penaación (clearing houses) que les permite a los bancos realizar 

tranaferencia de valores, as1 como la liquidación entre éstos. 

- Liguidación: 

Las acciones son liquidadas en el periodo T + J de acuerdo a la 

•iguiente tabla: 
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T + o - La• acciones son cargadas a la cuenta del vencllldor 

electr6nica .. nte. 

T + 1 - Co•pensaci6n. - Las acciones son abonadas a la cuenta del 

coaprador. 

T + 3 - se efectGa la liquidaci6n. 

- Dtp61itp11 

Lo• dep61itos se realizan en la alama Bolsa de Valorea, puesto que 

no existe un dep6sito central en el Brasil. Las bolsas en su papel de 

depositario de los títulos tienen la capacidad de ejercer 101 derecho• 

de loa títulos a nombre del inversionista (repr1aentaci6n de 

inversionistas extranjeros), y agregar los créditos respectivos a las 

cuentas de los clientes, tan pronto los haya recibido, 

- In1truuntos: 

1) Mercado de capitales 

Acciones 

2) Mercado de Derivados 

Warrants 

Opciones 

Futuros 

l) Renta Fija 

Bonos del Tesoro Nacional 

Obligaciones 

certificados de Depósitos Bancarios 
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4) Mercado de Dinero 

Bono• del Banco central 

certificado de l>ep6aitos Interbancario 

5) Mercado de Metales 

Certificados de oro y plata 

2, 3, 3, 11 Nlrqado de Valorea en Colombia." 

El caso colombiano está r99ulado por tres figuras principal••• 

quienee en orden jerárquico se encuentran regulando por una inetituci6n 

llaaada bancos, seguros y bolsa de valores. Estas figuras jur1dica• 

aon1 el Poder Legislativo, el Poder Ejecutivo y el Banco central. A su 

vez, de los Bancos, compafiias de Seguro, Bolsa de Valores, dependen dos 

superintendencias como son: la de Valores y la Bancaria. Existen de 150 

a 200 valores operados en Bolsa. También posee tres principales bolsas, 

coao son las de Bogotá, Medellín y occidente, 

- Negociación: 

Existen 2 tipos de negociación. 

1) Operación a viva voz, para acciones (en el piso de reaates), 

2) operaciones electrónicas para el resto de los instruiaentos. 

- epmpenaación: 

La compeneación es realizada en la misma Bolsa. Entra las 

!unciones de compensación se pueden mencionar la de distribuir y 

" niüa· 
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adllini•trar lo• Valor•• y el dinero re•ultado de la liquidación. A•1 

cOllO la co11P9n•ación y recii•tro. 

La c1111peneación también puede ser efectuada por otra• 

inetitucione• financieras 00110 son: bancos, eociedadea fiduciaria•, 

corporacione• financieras y compaftia de financiamiento comercial. 

Para la• emisiones del Banco Central, existe un dep6eito central 

de valorea, que fue recientemente croado. 

se prevé ta11bién el servicio de representación para inveraioni•ta• 

extranjero•, para tener derecho a voto en las asambleas. toa avi•o• de 

a•amblea son publicados por medios periodisticoa y boletinee 

informativos. 

- LiGUidaci6n: 

Lo• instrumentos del Mercado de Dinero, son liquidados el •i•mo 

dia, loa valores son recogidos en las oficina• del vendedor contra el 

pago de lo• mismos (cuando la operación no se efectQa en Bogotá). La 

tran•ferencia electrónica de fondos, no es practicada todavia. Las 

accionea·ae liquidan en T + 2. 
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- Qt!pAtitpl ! 

No exiete en Colombia Dep6sito Central de Valores. Los valor•• eon 

guardados por diferentes instituciones (banco, sociedadae fiduciarias, 

corporaciones financieras y compaftias de financiamiento co•ercial). 

- Instrumentos; 

1) Mercado da capitales 

Acciones 

2) Mercado de Derivados 

Warrants 

3) Instrumentos de Derecho 

Bono de Deuda 

Cédula Hipotecaria 

4) Mercado de dinero 

Aceptaciones Bancarias 

Papel comercial 

Certificados de Dep6sitos 

Fondos Mutuos 

2.3.t. El Mercado de Valorea en Perü. 1• 

En el Perú, encontramos que la CNV, se encuentra regulado por su 

m6ximo organismo el Ministerio de Finanzas (Ministerio de Hacienda), 

organismo del cual depende la Comisión Nacional Superviaora de Valores, 

.. Jll.Mllm. 
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de ••ta a •u ve•, el Si•tema de Intermediaci6n Directo (Ca••• de Bol••) 

y el llllrcado de Valorea, 

La Bol•• de Valorea de Li•a cuenta actual•ente con 150 e•pre••• 

lietadaa, de la• cuale• el 1ot son la• m4• negociadas en OTC (Over The 

Counter), cuyo volumen es tres o cuatro veces mayor que el operado en 

la •iua Boba. 

- C01¡1tn11ci6n v Liquidacl6n1 

La compenaaci6n y liquidaci6n ea realizada en la Bolsa de Valora1, 

la cual cuenta con un departamento llamado caja de Valores (CAVAL), 

Esta a 1u vez, está conectada con la caja de Valorea para 1u 

liquidaci6n. De esta manera, se aseguran ambos proceso&. Pero asta 

liquidaci6n es realizada por los bancos, a través nuevamente de 

broker1 compradores y vendedores. 

No se practica la modalidad de entrega contra pago, ya que 101 

valores ion transferidos en T + l y la liquidación es efectuada en 

T + ;¡, 

- Dep61ito: 

Los depósitos son efectuados en la Caja ~e Valores (CAVAL) y polea 

el 25\ de los valores operadoR en el mercado. 
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- rn1t;ryment;q11 

1) Mercado de Capitales. 

Acciones 

2) Renta Fija 

Bonos 

Obligaciones 

J) Mercado de Dinero 

Pagarés 

Aceptaciones Bancarias 

Certificado de Depósitos 

Papel comercial 

2.3.S. El Marcado de Valorea ~n Venezuela. 20 

La Ley del Mercado de capitales, éste regula todos los aapeotoa 

concernientes a valores de deuda y acciones. Esta ley tue creada por la 

CNV, la cual supervisa a la bolsa de Valores de caracas y aprueba las 

operaciones de la misma. La Bolsa de Valorea de caracas, no ha sido 

desarrollada coapletamente, además no tiene captación extranjera. En la 

Bolsa da Caracas están listadas 127 empresas y su valor da 

capitalización es de 9 millones de dólares. 

- Cogen111ci61U 

No existe una agencia o departamento de compenaación. Eate procsao 

se lleva a cabo manualmente entre emiaoras, brokers y bolea. 

20 
Di.Mii· 
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- Liguidagi6n1 

La liquidaci6n ea efectuad• por l• bolsa, loa Bonos aon liquidado• 

en el periodo T + J, niantraa que la• acciones no tienen un periodo 

fijo de liquidaci6n, por lo que en auchaa ocasiones se disparan, y se 

realizan por lo qeneral en el periodo T + s. 

La liquidación de participantes extranjero• la controla el City 

Bank. 

- Dep6aUog: 

No existe un depósito central de valorea por lo que 6ate se puede 

llevar a cabo por la bolsa, bancos, brokers, emisoras, etc. Para 

efectuar movimiento, los valores son intercambiados f 1sicamente. 

- Inatr1111ento11 

1) Mercado de capitales, 

Acciones 

2) Renta Fija 

Instrumentos Gubernamentales (Bonos). 

57 



- Liguid1pi6n; 

La liquid1ci6n e1 efectuada por la bolsa, loe Bonos son liquid1do1 

en el periodo T + J, mientra• que la• acciones no tienen un periodo 

fijo de liquidación, por lo que en auchas ocasiones se di1paran, y •• 

reeli11n por lo qeneral en el periodo T + 5, 

La liquidación de participantes extranjeros la controle el City 

Benlc. 

- DapOaitqs; 

No existe un depósito central de valoree por lo que Aeta se puede 

llevar a cabo por la bolsa, bancos, brokere, emisoras, etc. Pera 

efectuar movimiento, los valores son intercambiados fisicamente. 

- In1trymento11 

1) Mercado de Capitales, 

Acciones 

2) Renta Fija 

Instrumentos Gubernamentales (Bonos). 
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CAPITULO DI 

fROPUFSl'A.'i PARA EL DESARROLW 

DEL MERCADO PE VALOUS EN PARAGUAY 

3,1 CONDICIONES ESTRUCTURALES Y COYUNTURALES. 

El Paraguay está ubicado en el corazón de América del Sur, ea una 

nación de dimensiones relativamente pequefla en comparación da 11ua 

ai•ilaraa paises vecinos (Argentina, Brasil y Bolivia), alcanzando una 

población de 4,6 millones de habitantes en 1993. 

Por sus condiciones naturales y geográficas, el Paraguay ea un 

pala eminentemente agricola y ganadero. Constituyendo de estos dos 

rubros loa principales renglones de exportación e ingresos de diviaaa 

al pala. Por otra parte, por su condición de pala en desarrollo cuenta 

con un a•Plio comercio tanto regional con los paises vecinos coao con 

otros raatantea continentes. Obteniendo un movimiento comercial del 

29\21 , reapecto al producto interno bruto en 1993. 

En lo que respecta a las finanzas públicas esta ha arrojado para 

el mis•o afio un déficit de 18,831 millones de guaranies." Por otra 

22 

1 •• 
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parte, la balanza de pagos 111oatró un déficit de 606,9 •illonea de 

dólares 23 , pero la cuenta de capital para el ais•o periodo fue de 

265,5 •illon•s d• dólares y la• reservas internacional•• cayeron a 87,0 

•illonea de dólares. Ello trajo aparejado una pérdida del valor de la 

aonada nacional (el guarant), pasando de 1,352 guaranles por dólar en 

1991 a 1880 9uaranlea por dólar para 1993 (mercado libre fluctuante). 

Coao consecuencia de ello, la inflación fue de 18,3\, la taaa d• 

interés pasiva fue de 22.10% y la tasa de interés activa fue de 30.7\, 

No obstante, el ahorro financiero fue de 1,173,987 •illon•• de 

9uaranlea, lo que significa una cantidad importante que podrta Hr 

canalizada a la inversión productiva, facilitando as1 la forll<\ción d• 

capital en la economta, además de contar con una penetración financiera 

relativamente elevada del 33% con relación al producto interno bruto.u 

Por otro lado, el Paraguay se encuentra inmerso en un bloque 

co•ercial que lleva por nombre Mercado comlln del sur (MERCOSUR), 

Tratado este que se propone consolidar una zona de libre comercio entre 

loa pataee coaponentes (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), COllD 

forma de poder realizar un intercambio comercial mAs fluido y 

equitativo. En la actualidad dicho tratado comercial ya posee un 

arancel externo común y se planea su plena puesta en vigencia para al 

pr6xi110 lg de enero de 1995, 

" 
Betdl•Uc• Pi•••cl.•ra d•l PDndD llDMt ... i.o Internacional (,.11 • 

cuai d!Hnt + bono• 
--------- • 100 ••• P6 .... la ..... ollteaer la 

..••tr•ci6a fia•eiera. 
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E• i•portante destacar que en 1993 las exportaciones FOB al 

MERCOSUR fueron del 40\ y las importaciones a la misma zona fue del 

39l, obteni6ndose a•i un •uperávit comercial con la mencionada zona del 

lt.u In tanto la deuda externa en 1993 ascendió a 1217.5 millone• de 

d6lar••· 

En lo referente especificamente al Mercado de Valore•, el cual ya 

se ha Mncionado reiteradamente, se encuentra aún en un proceso de 

arranque; de ahi la escasez de información al respecto. Co•o •• ha 

.. ncionado, la Bolsa de Valores y Productos de Aaunci6n, S.A. ea nueva, 

co11enz6 sus operaciones con muchos allos de retraso a la de su• 

•i•ilares de los paises vecinos. Tal es asi que abre por primera vez 

•u• puertas en octubre 11 de 1993, prácticamente a finales del 

Mncionado allo e iniciando el ano de 1994. No obstante, en la 

actualidad, los instrumentos que operan en el Mercado de Valorea 

paraguayo son principalmente: los bonos, papeles comerciales, acciono• 

y certificado• de dep6sitos negociables, certificados de lla•ado• a 

IMl•a de dinero (call money) y tipos de cambios a futuro. Asi pu•• para 

final•• de 1993 se han dado las siguientes condicione•: en lo que 

corresponde a mercado de futuros (guaran1/d6lar) el volullM!n operado fue 

de 1 239 eoo ooo titulas, en renta fija el volumen fue de 1 194 324 ooo 

titulo•, en renta variable fue de 5 739 oos 382 titulos, arrojando un 

volumen total a 170 120 382 titulas. sin co11tar los bonos colocados por 

bancos del gobierno como privados a tasas del 28\ y JOt 

" luco cntral ...... , ... ,.~ ...... a. 
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re•ptictiv• .. nte. Entre laa instituciones emisora• de accione• aparecen 

preponclerante11ente bancos, como aon: Banco Unión de Inversión y 

Fo•anto, S.A.; Banco Nacional de Fomento; Banco unión, S.A.¡ hnco 

continental, S.A.; cupar, s.A.¡ c.1.1.A. (siendo la Onica no bancaria); 

Financiera Asunción, s.A. 26 como se puede apreciar las eai•oras en au 

aayor1a son bancaria•, puesto que los intermediarios bancarios gosan da 

gran rentabilidad debido a que absorben la mayor parte da la 

inter .. diación financiera. 

En tanto, las casas de bolsa, euman 14 de las cuales se encuentran 

activas aólo 9¡ de entre las activas sólo J cuentan con "•esa de 

dinero". En total las casas de bolsa segQn su razón social son las 

siguientes: suma, Bolpar, Pallares, Guarani/Velox, Mercotrading, 

Asunción, Chaco, Perca, Herrera, corpus, contibelsa, Corporación, 

Proqreso, sudameris. 27 

In vista a la información preliminar mencionada, es fácil apreciar 

el potencial que posee la Bolsa de Valores de Paraguay para su 

desarrollo dentro del sistema financiero, potencial que ea fácil .. nte 

apreciado a través de los datos estadisticos precedentes. como pueda 

ser una elevada penetración financiera, asi como un costo de 

intermediación financiera bancaria elevada, en contraste con el co•to 

" 

21 fl11 l1t.r1túico 19111 de hlou1 y Pl'!lbet.ct• M MppiM, a.a., 
Jl/1/H 
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de inter•ediaci6n financiera no bancaria, Siendo la no bancaria del 2t 

y la bancaria e,7\, 

Por otra parte, el pronunciado déficit en las f inanzaa pQblicaa, 

ea reestructurado a través de la colocación por parte del Banco Central 

de llonoa de la Teaorerla en el mercado secundario, ayudando aai al 

financia•iento de la deuda interna, la regulaci6n monetaria y 

fortaleciendo el mercado de dinero. 

3,2 ESTRUCTURA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES Y FUNCIONAMIENTO DE 

LA BOLSA DE VALORES. 

La comisión Nacional de Valores del Paraguay es una dependencia 

cuya relación con el Poder Ejecutivo se realiza a través del Ministerio 

de Induatria y Comercio, A su vez, la citada comisi6n cuenta con un 

6rgano de administración y con un órgano de consulta denominado comit6 

con•ultivo. 

El conaejo de Administración se integra por representanteo de las 

•iguiente• instituciones: Ministerio de Industria y comercio, 

Ministerio de Hacienda, Federación de la Producción, la Industria y el 

Co-rcio (FEPRINCO) y un repre·sentante del sector financiero. 
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La pre•idencia de la CNV y el consejo de Administración ••rA 

ejercida por el representante del Minieterio de Industria y co .. rcio. 

El Co•ité Consultivo, ser6 órgano de consulta de las Autoridades, 

y estar6 intt19rado por las siguientes instituciones1 Ministerio de 

Hacienda, Banco central del Paraguay, Unión Industrial Paraguaya, 

C6aara de Comercio, Bolea de Valores, Sector Financiero Privado. 

A diferencia del consejo de Administración, el comit6 consultivo 

no goza de asignación presupuestaria, y la presidencia del miaao es 

ejercida por el Ministerio de Hacienda. 

- Liquidoción1 

Se liquidarán obligatoriamente a través de la Bolsa, todae las 

operaciones efectuadas en el recinto de las negociacionee. Para llevar 

a cabo la liquidación, la Bolsa, recibirá y entregará las especies 

negociada• o sin importes respectivamente, de acuerdo a los precio• 

regietradoe en las operaciones que fije la junta operativa; o seo en el 

periodo T + a. 

- Lo n99ociaci6n y registro de operaciones1 

Las negociaciones en la bolsa se realizarán de dos maneras: 

a) a viva voz; 

b) por registro en puerto pertinente en el cual una vea 

registradas, en caso de interrupción de negociaciones, 1011 efectos 

registrados podrán ser cancelados segQn el criterio del jefe de ruedae. 

63 



- bp61ito1 

Lo• d1p61itos, se realizan en una institución financiara (Banco 

contin1ntal), quien puede abrir cuenta• a nombre del contratante, y 101 

valor11 11 intercambian f1sicamente. 

- In1tr1&Mnto11 

1) M1rcado de capitales 

Accionas 

Bonos 

2) Marcado de Derivados 

Futuros (Dólar tipo da cambio adelantado) 

J) Mercado de dinero 

Obligaciones 

Papel comercial 

Certificados de Depósitos 

Bonos de la Tesoreria 

J.3 PROBLEMATICAS DE LA BOLSA PARAGUAYA DE VALORES 

La Bolla de Valores y Productos de Asunción es una bolsa a la cu1l 

la toca desenvolverse en un entorno económico de grandes ca1bio1 y 

reforaaa, en donde se deja ver un ambiente de estabilidad pol1tica poco 

confiable, además de una dolarización que acompafta a •ate tipo de 

1ituacionea. situación no desconocida por muchos paises en v1a de 

de1arrollo, donde no se poseen mercados financieros organizados, y la 

aproximación a mercados eficientes como la de los paises desarrollados 
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eat6 aGn lejana. En eatoa pala•• co110 el caso del Paraguay, la preai6n 

principal para ir al pGblico ea de parte del gobierno, para aotivar a 

loa inveraioniataa a la tenencia de acciones lo que alguno• autor•• dan 

en llaaar un empujón diplomático, Por todo ello el voluaan de 

tranaaccionea tiende a aer pequello, representando una fracción auy 

pequella del PHB, con excepción de loa palees en v1a de desarrollo que 

ya paaan a conformar los mercado• emergentes co110 loa de México, 

Braail, Chile, Colombia y loa "Tigree asiáticos• que f6cil .. nte supeJ"an 

el lO' de PllB y poaeen m6e de 100 empresas listada• en bolea. 

Por otra parte, para los paises con mercado de valorea incipiente• 

y en formación como el caso de Paraguay, su escaso volumen de operación 

indica la dificultad para que la información se incorpore al precio de 

las acciones de la manera más rápida posible, dando lugar as1 que el 

mercado pierda eficiencia. Esta principal causa de ineficiencia del 

•arcado de valores, aunados a otras, tienden a frag11entar el mercado de 

capital, y perder homogeneidad por la información auchas vece• 

manipulada por las emisoras, lo cual hace concebir la relación rie990 

y rondiaiento de forma desigual por loa diversos inversionistas. 

En loa paf.ses en desarrollo y sobre tOdo en Paraguay se hace 

evidente la no organización del mercado de capitales (en un aspecto .as 

genérico), puesto que dicho mercado está dominado por bancos, por lo 

general de inversión, los cuales toman tltulos de empresas y las 

aantienen en au pOder en lugar de negociarlas. Esto hace que la 

comercialización de acciones sea lenta y hasta rudimentaria, 

produciendo distorsiones en el mercado de valores, al no poder co11parar 
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precio• y ganancia•, ade•6• de no poder hacerse una valuación praciaa 

de oferta y de .. nda, pudiendo incurrir los inveraioniataa en una .. 1a 

valuación del rieago. 

La aplicación de la teoria del mercado de capitales (tallbi6n 

conocida co•o teoria moderna da la cartera de inveraión1 lo cual 

involucra rendimientos esperados y riesgo), no eon del todo aplicable• 

a pelaea en v1a de deearrollo o 111Brcadoa de valoree poco deearrolladoe, 

por eu condición misma de poco eficientes (hipóteeie de lo• •arcado• 

eficientes), puesto que en mercados pequeftos como el caao del 

paraguayo, los inversionistas tienen pocos titulas co•o para poder 

realizar una diversificación dentro de sus carteras, es •6•, reaulta 

dificultoao conformar un portafolio de inversiones. Eeto coloca a 

Paraguay en horizonte todavia lejano para diversificación de cartera• 

de palee• desarrollados, en el mercado de valores nacional. Sobra tocio 

la qua algunos autora• llaman •represión de cartera•, lo cual coneiete 

en ineetabilidad pol1tica y económica, además de pol1ticae •onatarias 

y fiacalea que generan altas tasas de inflación e intereees ael como 

elevado costo de transacción. Tocio ello como consecuencia a que lo• 

•arcado• aubdesarrollados son fragmentados, reprimidos e ineficientes. 

No obstante, debemos recordar que el tener la eficiencia 

financiera no significa que un pais se encuentra en un nivel de 

desarrollo óptimo sino que debemos de contrastar ésta con la eficiencia 

económica, Puesto que si se llegase a obtener una eficiencia financiera 

buena y una eficiencia económica mala, podr1a provocar una mala 

asignación de los recursos y dlsminuir los niveles de bienestar, puesto 
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qua loa recursos serian asignados a aactorea inef icient•• 

acon6•ica .. nte. Esta divergencia se hace más notoria en loa patees en 

desarrollo que loa desarrollados. Bajo estas circunstancia•, loa 

gobierno• deberian tomar medidas para reducir la• diatoreionaa, ain 

reprimir loa marcados de capitales. Paro como ea 16gico, esto refleja 

a au ves divergencias entre sector•• pllblicoa y privado• con baH • 

an6Usia de costoa y beneficio social." 

O.ad• aetas coyunturas acon6micas y poUticas, el •rcado de 

valorea tienda a volverse cortoplacista en exceso, Por lo tanto, al 

marcado d• dinero ea el que ha tenido mayor éxito, lo cual demueatra 

qua ai existe una expectativa y cierta confianza por parta da loa 

inversionistas, tal vez a la necesidad de este tipo de intermadiaci6n, 

as! como el sentir el apoyo del gobierno al mencionado mercado, aunque 

éste s6lo sea en forma polltica y de palabra. Hecho este muy 

interesante, puesto que sin la emisi6n de instrumentos de deuda a corto 

plazo por parte del gobierno, por lo general el mercado de dinero 

pierde credibilidad y fuerza, ea más, pierde lo fundamental para al 

118rcado de valorea de cualquier pals del mundo el cual •• la 

institucionalizaci6n del mismo, 

Por otra parte, las casas de bolsa, no han mostrado un gran 

dinamismo en sus operaciones, incurriendo la mayoría de ellas en 

pérdidas,N Esto no es más que el reflejo del escaso movimiento de la 

" 81.tc•an, 8&c .. rd r.,, !la.L..tlL.. "'9•, 11 - 7a. 
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bolsa, ad9114• del escaso y mal entendido funciona•iento de los 

inatrumentos bursátiles, donde resalta la falta de ejecutivo• y 

operadores capacitados en las casas de bolea. 

Loa bancos pagan elevadas tasas de interés a sus ahorradores junto 

con las ••presas financieras, los cuales se encuentran en gran cantidad 

para un urcado pequallo como el paraguayo, utilizan la forma cl4sica de 

pr6ata110• bancarios de diversos tipos. Esta forma da financia•iento 

est6 altamente institucionalizada en el Paraguay, lo cual hace 

•uma•anta dificil el cambio da mentalidad de loa demandantes de dinero 

para inversiones, lo que impide que busquen o se interesen por otro• 

tipo• de financiamiento, que no sea el comQnmente utilizado por los 

abaos (bancos y financieras). Este caso se hace fácilmente visible 

cuando hablaaos de los principales tomadores da préstamos coso son los 

eapresarios del sector exportador, con mayores recursos dentro de una 

sociedad donde el nivel de formaci6n de ahorro es bajo. Esta falta de 

cultura financiera bursátil, resta importante fuerza al mercado de 

valores en Paraguay, y asto a au vez impide la modarnizaci6n de todo el 

aisteaa financiero paraguayo, 

J,J,1, Problemas Instrumentales dentro del !Cercado. 

El Mercado de Valores en Paraguay, es un mercado de muy corto 

plazo, donde el mercado de dinero ea el principal prot4gonista del 

desenvolvimiento bursátil. En este mercado operan diversos inatr1111entoe 

tales como los "call money" del mismo dia hasta seis mesas, como los 

certificados de depósitos de ahorro. 
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11 •erc•do de capital•• co•puestos por accione• ha tenido poco 

deaarrollo, pueato que la •ayoria d• l•s ofertas primaria• d• accione• 

son re•li••d•• en fol'lla priv•da, a excepción de algunas poca• empreaa•, 

por lo qeneral bancarias, que han llegado a realizar subasta• pdblica•. 

E• importante destacar la semejanza al mercado de valore• .. xicano en 

lo que respecta a que el total de l•s operacionea en el mercado 

secundario tanto de compra y corretaje, está en manos de las casa• de 

bolea, por decreto ley 94/93. No obstante las casas de bolsa no h•n 

tenido •l éxito esperado, pues por la escasa dimensión del mercado, 

ante todo lo cual ha llevado a que muchas de las 14 casas de bol•a 

funcionen conjuntamente con otras actividades de tipo bancarias. 

El 11ercado de valores cuenta algunos instrumentos financiero• 

tales como bonos, certificados de depósitos negociables, accion•• 

ordinaria•, acciones preferentes y papeles comerciales, Este hecho crea 

conruaión entre loa inversionistas que no alcanzan a distinguir con 

claridad entre mercado de dinero y capitales en relación al ti••po, 

ad••4• de la no diferenciación entre renta fija y renta variable. 

Ta•bién ea i•portante destacar que las casas de bolsa no han sabido 

apoyar en este sentido al público inversionista del mercado secundario 

a trav6a de una eficiente labor de corretaje, y tampoco ha podido 

asesorar a través de un departamento de finanzas corporativas, el 

financia•iento a través del mercado primario a las empresas deseosas de 

captar capital fresco a corto plazo (capital de trabajo), largo plazo 

(para adquieici6n de capital fijo). Para testificar la falta de 

operancia de las casas de bolsa, ss puede afirmar que de las 14 c•s•• 
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de bolea habilitadas, solamente e tienen actividades y nueva•ente de 

entre la• cuales sólo una realiza su labor como tal.w 

3.t ISTllATZGIAS PARA ALCANZAR SU DESARROLLO Y CONSOLIDACION 

3.t.1. Reestructuración e Inatitucionalizaci6n. 

El mercado de valores necesita para su mejor desenvolvi•iento una 

estructura orqanizativa que le permita moverse dentro de ciertos 

niveles de eficiencia administrativa y operativa. 

De esa forma, no sólo crear confianza en el público inversionista, 

sino además fortalecer el sistema financiero, ayudándolo a evitar la 

fraqmentación del mismo. De esa manera los intermediarios financieros 

puedan desempeftar su función de intermediarios entre los ahorradores y 

loe inversionistas o entre unidades superavitarias y unidades 

deficitarias, institucionalizando de esa manera este tipo de 

transacciones dentro del sistema financiero, con el objeto de canalizar 

el volumen potencial de ahorro real hacia las inversiones •áa 

convenientes. 

Si el sistema financiero no se comporta eficientemente puede 

deberse a que existen deficiencias dentro de las políticas financiera• 

formuladas, o de los instrumentos utilizados en ella. En las 

mencionadas condiciones, el sistema financiero reduce las posibilidades 

'º Pl•• ,,,,,, .. ,,.. "''ª .. , ••• ,.. , ,,...,, ....... ,..... • .. .. 
H/l/H., .... U. 
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de inveraiOn y podria llegar a perder •u carácter institucional factor 

funda•ental para la conaolidaciOn de sus instituciones. Ea por ello que 

en Paraquay, la comisión Nacional de Valorea debe tratar ele 

conaolidarae como organismo, adquiriendo los ordenamiento• 

institucionales que le permitan proporcionar el desenvolvimiento y 

regulación del sistema financiero. 

E• .. neater destacar al tocar el tema referente a eatructuraa, el 

conaiderar que el Mercado de Valorea no a6lo lo constituye la eaiai6n 

y colocaci6n de valorea reqiiltrados en los Registros Nacionales de 

Valorea, aino muchos otros aspectos donde juega un papel iaportante el 

conjunto de mecanismos que hace posible que todo este proceao aea 

llevado a cabo. Espec1ficamente en el caso mexicano la eatructura 

orqAnica que interviene en el Mercado de Valores se le puede clasificar 

en tres grupos, como son: Las Entidades Reguladoras, las Operativa• y 

las de Apoyo. 

De estas entidades ya mencionadas encontramos que el Mercado de 

Valorea de Paraguay carece aún de algunas de estas institucionea o 

entidad•• dentro de su estructura. 

Asl pues, dentro de las instituciones reguladoras na poaee 

falencia alguna, puesto que estas instituciones ya exist1an desde antes 

de la puesta en operación de la Bolsa de Valorea Paraguaya. En tanto, 

dentro de las entidades operativas faltarlan las operadoras de 

Sociedades de Inversión. 
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se encuentran méa carencia• de inatitucionea en laa entidadea de 

apoyo como ea la falta de un Instituto del Mercado de capitales para el 

adieatra•iento de personal dentro del érea, as1 co•o un Inatituto de 

Derecho auraétil, un Fondo de contingencia y una Aeociaci6n de caaaa de 

Bolea. 

Todo eate conjunto de instituciones que hacen posible la 

colocaci6n y distribuci6n de valorea conforman en s1 el mercado de 

valores. A su vez el buen desenvolvimiento e intorrelaci6n de los 

aiaaoa depende del grado de desarrollo del mercado de valorea, asi como 

su inatitucionalizaci6n y modernizaci6n de todo el aiatema financiero. 

Es de suma importancia para el Mercado de Valores paraguayo que se 

busquen las formas de incorporar más instituciones como las ya 

mencionadas (Mercado de Valores mexicano), tendientes a consolidar el 

Mercado de Valorea en Paraguay, para de esa manera dar mayor confianza 

a loe inversionistas, tanto nacionales como extranjeros que buaca'! 

.. rcadoa bien organizados e inatitucionalizados que lea dé conf ian1a y 

reduzca el riesgo para sus potenciales inversiones. 

No obstante, es menester comenzar a la brevedad, posibles caabioa 

coao loe ya mencionados, en especial los referentes a au 

reeetructuraci6n, para que de esa manera loa participantes del mercado 

de valores, se orienten y adquieran confianza en el mismo, hecho que a 

la par irá aumentando su cultura financiera, lo cual no se encuentra 

desarrollado en Paraguay. Estos factores mencionados, tanto de tipo 

institucional como cultural, una vez asimilados por los participantes 
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del •arcado de valorea, le dotarta a éste •ayor fuerza y poeibilidad 

para autorregularse por loa mismos invereionistaa en busca de obtener 

nuevos recurso• para financiarse y tratar de proteger el valor de eu• 

invereionee en el mercado secundario. 

Por otra parte, una vez que el mercado de valorea do .. etico haya 

alcanzado un 9rado conaiderable de inetitucionalizaci6n, no e6lo darla 

- confianaa a loe inversionista• nacional••, sino que abrir1a nueva• 

oportunidades de potenciales inversiones extranjeras, en "bolea" dentro 

del pab. 

Este hecho favorecerla el ingreso de divisas al siste•a financiero 

nacional creando asi una fuente adicional de recursos para el 

desarrollo del mercado de capitales en su forma muy genérica, ast estas 

inversiones van dirigidas al mercado accionario, o bien, un excelente 

118dio de obtención de recursos por parte del gobierno, si eete tipo de 

inversión ea dirigida al sector pllblico, via adquisición de 

inetruaentoe gubernamentales, 

Para atraer a la inversión extranjera en portafolio es meneeter, 

ades4s de loa factores antes mencionados, el contar con una leqialaci6n 

que permita niveles apropiados de desrequlación y apertura. De esa 

manera las inversiones extranjeras se sientan seguras y puedan 

afianzarse dentro del territorio nacional, convirtiéndose en inverei6n 

extranjera directa, lo que no sólo aumentarla el acervo de capital fijo 

dentro del pais, sino se convertirla en un importante factor de 

creación de empleos. 

73 



l.4,2. cr••ci6n di ny1yo1.in1truwentoa finengiarg• gar• el daaorrpllq 

dlll l•rgadp de ya19r11. 

La experiencia que ha tenido el mercado de valorea Hxicano en loa 

Glti•oa eftoa ea digno de tener en consideración, ya que pocos pa1aea en 

I.atinoa .. rica han llegado a registrar un alto grado de profesionalismo 

y velocidad con que se sucedieron los caabios en le polltica econ6•ica 

de eate pata. Hecho este que trajo aparejado un gran deaarrollo y 

dina•iamo del mercado de valorea. 

Por todo ello, el Mercado de Valorea mexicano debe ser estudiado 

con todo detenimiento, sobre todo en sus legialacionea e inatru .. ntoa 

financieros bura4tilea. Algunos de 6stos podrlan ser igualmente creados 

para el Mercado de Valores de Paraguay y lograr el deaarrollo del 

•ieao. 

No obstante, existen instrumentos que han sido utilizados en el 

11ercado Hxicano con gran éxito, y los cuales, a peaar de tratarae de 

.. rcadoa financieros distintos podrlan llegar a tener viabilidad en el 

•arcado financiero paraguayo. Entre éstos encontra11os inatruaentoa 

tales coao loa emitidos por las instituciones financieras en especial 

loa bancoa. Ellos realizan un rol m411 activo y preponderante en el 

.. rcado de dinero y de capitales en Paraguay. Ea asl que eataa 

inatituciones financieras podrlan en realidad dar un gran impulao al 

•arcado de valores doméstico, tanto por su 

inatitucionalización, con todo lo que ello implicarla. 
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E•t11 participaci6n de loa bancos se puede dar a travt!a de la 

creaci6n de in•trumentos, loe cuales serian colocados a su vez por la• 

ca••• de bolsa, tales como: 

Lll• Aceptaciones Bancarias: que son letras de ca•bio da corto 

plazo girados pcr empresas pequeftas y medianas, y aceptadas pcr 

las in•titucionea bancarias a su propio orden. E•te in•trumento 

podr1a llegar a tener gran viabilidad en el marcado de valore•, 

puesto que gran parte del parque industrial del Paraguay lo• 

ocupan las pequeftas y medianas empresas, 

Eatae han postergado su desarrollo por falta de financiamiento a 

corto plazo adecuado. De alli se desprenden sus grandes 

probabilidades de t!xito de este instrumento, el cual ea colocado 

por las casas de bolsa y garantizado por la solvencia del banco 

aceptante. Estos se venderán a descuento en el mercado primario y 

en el mercado secundario, su tasa dependerá del comportamiento del 

oreado, 

Pagaré• con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: este 

instrumento de corto plazo, se constituirla en otra de las piezas 

fuertes de los bancos desplazando al financiamiento bancario via 

telefónica (call money), por este nuevo instrumento que a su vez 

se constituirla en un fuerte factor de financiaci6n de la• 

operaciones activas de los bancos, Este instrumento seria colocado 

directamente por los bancos, quienes a su vez se hacen 

responsables de las garantías necesarias y el pago de loa 

intereses o su vencimiento. 
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sociedades de Inversión: contienen titulos que repres.,ntan una 

parte proporcional del capital de las mismas. Pudiendo ser 

constituidas certeras con valores de renta fija y renta variable, 

o bien una combinaci6n de ambos, el objeto de ello es fo•entar el 

financiamiento a largo plazo, asi como fortalecer el mercado de 

valores, además de abrir el mercado a pequellos y medianos 

inversionistas. Estos serian colocados por bancos y casas de 

bolea, obteniendo ganancias según el desenvolvimiento de las 

acciones. 

Este tipo de instrumentos daria gran dinamismo al Mercado de 

Valorea de Paraguay, pues con ello se abririan más posibilidades 

para pequeftos inversionistas. Asi como el poder afrontar con menor 

riesgo las inversiones a través de la diversificación en carteras, 

puesto que alÍn son escasas las emjsoras de acciones, su puesta en 

funcionamiento, con eficiencia tal vez demore algún tiempo. 

No obstante, pueden ya ser incorporadas de inmediato, con la 

advertencia que por la escasez del número de emisoras, la 

diversificación del riesgo será aún dificil. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno (BONOES): también son titulas de 

crédito a largo plazo que serian utilizados para el financiamiento 

de los proyectos del gobierno. con este instrumento podria obtener 

recursos importantes para financiar, por lo general, 

infraestructura, obteniendo fondos domésticos e 

endeudamientos externos, sobre todo lo importante 

obras de 

evitando 

que los 

instrumentos del gobierno sean colocados por casas de bolsa, para 

de ese modo apoyar a la institucionalización de los mismos y la 
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del .. rcado de valorea mismo. Su plazo serla de 2 aftoa y pagarla 

intereses cada 28 dlaa sobre el valor nominal del aiaao. 

Obligaciones: este instrumento emitido por las eapreaaa podrla 

llegar a convertirse en otro elemento capaz de fortalecen el 

.. rcado de capitales por su duraci6n de 3 a 7 aftoa aunque en el 

caso paraguayo será más efectivo como máximo un plaso de 3 aftoa, 

puesto que la economia de momento no soportarla un largo plaao. 

Esta instrumento se convertirla en un importante instrumento de 

financiación sobre todo para empresas ya arraigadas en el mercado 

nacional e internacional, como son las empresas de caracteriaticaa 

agropecuarias. Las obligaciones también serian colocadas por casas 

de bolsa, utilizándose garantlas hipotecarias, quirografarias y 

convertibles, logrando ·la obtenci6n de ganancias, por el 

diferencial entre el precio de compra y el de venta. 

Certificados de Participación Inmobiliaria: éstos son tltulo• de 

cr6dito nominativos emitidos por una instituci6n fiduciaria quien 

otorga una parte o alicuota de los bienes inmuebles dados en 

qarantla. Estos pueden ser amortizables o no. Estos instrumentos 

han tenido un gran desarrollo en el Mercado de Valorea chilano y 

también podrían tener gran preponderancia en el Mercado de Valorea 

paraguayo, sobre todo que la figura del fideicomiso a6lo puede ser 

desarrollada por instituciones bancarias, por lo tanto, esto darla 

una vez más un papel preponderante a las instituciones 

financieras, las cuales ya cuentan con un grado 6ptimo de 

institucionalización, además de la gran cantidad de este tipo de 
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in•tituciones existente• dentro del mercado financiero paraguayo. 

Lo que le• ayudarla ademA• de obtener nuevas fuentes de inqre•o, 

tallbi6n ayudar la consolidación del mercado de valor••· Loe 

recur•oe obtenidos irian a parar a las empreaas f ideicomitentes, 

ya sean industriales o de servicios, sobre inaueble• 

fideicoaitadoa a través de loa bancos (fiduciaria•) que e•itirl•n 

loa certificados, la garantia la otorqarian loa bienes inauablea 

de las emisoras y afectados en el fideicomiso. Este inatru.anto 

debe de poseer un plazo mlnimo de 3 allos para su efectividad." 

Ea importante el destacar que debido a la inflación aQn elevada de 

2 dlqitoa en Paraguay, es necesario que existan instru .. ntoa 

financieros que estén indizados al dólar o al indice de precios al 

con•uaidor, tales como los utilizados en México, como son: 

Bonos da la Tesoreria de la Federación: son titulos denominado• en 

aonedas extranjeras, los cuales se pagarán sus equivalente• en 

moneda nacional. 

E•to• podrian ser colocados por casas de bolsa y banco•. su 

rendiaiento se obtendrá a través de una tasa de descuento y la 

cotización del dólar en ese momento, su plazo seria •Axiao de un 

afio. 

!I ,WHe, .... • u - 17. 
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E•t• in•truaento podrla •er de •u•a importancia para dar fueraa al 

.. rcado de dinero. 

Aju•tabonoe1 •on tltulo• de largo plazo en el cual el gobierno ee 

obliga a paqarlo• en la fecha eetablecida. Eato• in•trumento• 

••rlan e•itido• por el Banco central, y eua rendi•ientoe aatar6n 

dado• por la ta•a qua devenguen en relación a su precio de 

adquieici6n, y ad••6s e•tar6n ajustado• al indice de precio• al 

con•u•idor. 

S• han propueato varios instrumentos para el mercado de capital•• 

paraquayo en p6rrafoa anteriores que podrian lleqar a tener 6xito y por 

ende de•arrollar el mercado de valores. Pero como ta•bitn ha •ido 

•encionado anteriormente, existen problemas de tipo cultural •uy 

arraiqado• entre loa inversionistas, problemas que podrian lleqar a 

neutralizar la efectividad de cualquier instrumento. Uno de ••toa 

principalea problemas son derivados de la falta de cultura financiera. 

Ea el hecho que los principales inversionistas temen y ven con recelo• 

el abrir aue ••presas a nuevos accionistas que no sean familiar•• 

auyoa, y mucho mayor temor le• producirla la idea de la de110Cratisaci6n 

del capital. Es por ello, una forma de romper con ese •cuello d'9 

botella", y a su vez determinar la "punta de lanza" para abrir el 

mercado de capitales en Paraguay, seria la incorporación de dos 

inetrumento• tales como: certificados de Participación ordinaria no 

amortizable (CPOS) y productos sintéticos. 
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Aunque en el mercado de valores paraguayo existan accione• 

preferente• y ordinarias, a los inversionista• no les ayuda el hecho d• 

poaesr acciones sin derecho a voto en las divisiones de las eapreaaa 

donde tengan invertido parte de un acervo de capital; y por otra parta, 

collO •• explicó anteriormente, los empresarios se muestran reacio• a 

abrir aua ••presas a nuevos socios y muchos menos a entregarla• a 6atoa 

con accione• ordinarias. Es por ello que los "CPOS", aplicados en el 

•arcado de valores paraguayo podrla ayudar a destrabar esta situación. 

Por ello con los "CPOS" se podrlan crear fideicomisos con acciones 

ordinaria•, las cuales pOdrlan ser administradas por aapreaaa 

financieras, en este caso bancos, por poseer las mejores condiciones 

para el efecto, por las condiciones ya mencionadas que Astas posee en 

el aercado financiero paraguayo, con ello se lograrla captar recursos 

por parte de los empresarios, a través de la emisión de acciones 

ordinarias, las cuales como pasarian a formar parte de un fideicoaiao 

administrado por la empresa fiduciaria, no da derecho a votos a los 

accioniataa en este caso loa fideicomitentcs, pero si a retirar las 

utilidades estipuladas en el contrato, De esta manera loa empresarios 

podrlan abrir sus empresas y financiarse, sin temor a perder el poder 

aobre la misma. 

Para el caso de las acciones preferidas, la solución serla mas 

aencilla, puesto que se puede incentivar a los inversionistas a que los 

adquieran, con la aplicación de un premio, por su participación en eas 

tipo de documento. 
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En tanto en lo que respecta a la ee9unda opción, lo cual •• la 

aplicación de inatr111111ntos sintéticos, satos instrumentos podrian a la 

par qua loa CPOS, lOl)rar dar •ayor apertura al •arcado de capitales y 

roaper el p6nico a la apertura de las empresas a loa nuevos socios. 

Pues bien, como su nombre lo explica, estos inatru11entoa 

aint6ticoa son transformaciones que auf ren determinado• inatru•entoa el 

ser cambiados o canjeados por otro de naturaleza distinta. Este tipo de 

instrumento puede favorecer la emisión de instrumentos de renta 

variable, primeramente con la emisión de bonos convertibles en 

acciones, pueeto que con ellos los in9resos de la compaftia lle9an a 

crecer más rápidamente que en el pasado, esto impulsaria a la alza al 

precio de las acciones y hará más interesante para los posible• 

adquirientes de dichos bonos. 

Loe actuales tenedores se verian también benef iciadoe y no 

objetarlan la incorporación de nuevos accionistas. Puesto que l• 

convendria más a éstos darles acciones a los proveedores de bono• 

convertibles que entre9arles parte de los dividendos de la empresa en 

cuestión, creando posibilidades de reinversión de utilidades. 

En lo que respecta a instrumentos derivados como loa warrant, las 

opciones y los futuros, éstos todavia no están en condiciones de ser 

aplicados en el mercado de valores para9uayo, puesto que para su 

inclusión es necesario que dicho mercado alcance un grado de madurez 

muy superior al que se encuentra en este momento. 
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Indice de Precio• y cotizacionea; taabi6n ea neceaario incorporar 

un indice de precios y cotizacione• a la Bolsa de Valores de Paraguay, 

para de eaa manera, los inversioniataa puedan conocer el 

deaenvolvimiento del mercado, y ser utilizados como eleaento para au 

respectiva toma de decisiones en materia de inversi6n. 

Aa1 tambi•n a futuro una vez que el mercado de capital•• baya 

109rado un nivel apreciable de madurez e institucionali•aci6n el cual 

seria beata un periodo no menos a 5 aflos, a no ser que alguna• 

variable• •sucesos" puedan dar un giro positivo al mercado d6ndole 

otra• caracteristicas. una vez que se haya consolidado el mercado 

accionario podria incluso tener gran factibilidad la creaci6n de un 

Fondo de Inversi6n, similar al llamado Fondo México, el cual 

pri11era111ente podria ser lanzado entre los paises integrantes del 

Mercado comlln del sur (MERCOSUR), el cual lo componen Argentina, 

Brasil, Paraguay y Uruguay, y éstos a su vez puedan crear el misao 

·fondo y cotizarlos en mercados paraguayos. Lo que ayudarla a 

desarrollar al mercado de valores, no s6lo en el Paraguay •ino de toda 

la reqi6n que abarca el mencionado mercado del •cono sur•. 

En un momento posterior se podria hacer una evoluci6n de dicho 

fondo, para analizar su grado de desenvolvimiento dentro del bloque 

econ6aico. si los resultados fueran positivos, se podria crear la 

formación de un fondo común "Mercosur", donde estarian las principales 

acciones de los mercados de valores de los paises integrantes (acciones 

a6s bura6tileaJ 1 los cuales podrian ser colocados en otros mercados 

internacionales extra regionales. L6gicamente esta forma de 

82 



fideico•i•o, nece•ita la creaci6n de una in•tituci6n financiera 

regional que a•alga .. a loa pal••• •ie•bros. En otra palabra, un banco 

for .. do por el bloque econ6aico y con capital aportado por loa pal••• 

mie•broa. O.do el grado de avance del •Mercosur•, la creaci6n de banco• 

con la• .. ncionadas condiciones no está muy l•jano. 

otro ••canismo digno de ser considerado para l• 

internaoionali1aci6n del mercado de valorea y su consiguiente 

con•olidaci6n a través de la misma, será la posibilidad a corto plazo, 

de utili1ar productos derivados, sobre portafolio de accione•, 

cotizando en ADR (American Depositary Reeearch), de empresas d• lo• 

patsea vecinos, miembros del Mercosur. Estos prOductos derivados 

pOdrtan ser Warrant y opciones, los cuales serian principal~nt• 

manejados por casas de bolsa, de manera que éstos vayan conaolidándo•e 

en el .. rcado de valores tanto nacional como internacional, y de e•a 

11anera ast6n en condiciones de ofrecer oportunidades potenciales de 

inver•ión para sus clientes; además de lograr ellos mismos la 

modernizaci6n tecnológica necesaria para este tipo de operaciones y 

procurar el adiestramiento y mejoramiento de la capacitación del 

personal el cual desempefte sus labores dentro de la misma, ae1 puedan 

cumplir con eficiencia su función como tal, dentro de la intermediaci6n 

financiera no bancaria. 

3.4.3. Impulsar el ffercado de Dinero y de capitales. 

Para desarrollar un mercado tanto de dinero como de capitalea, es 

necesario que en la economla doméstica se realice un financiamiento aás 

generalizado de las inversiones de las unidades productivas, de manera 
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tal que el funcionamiento institucional llegue a representar un fuerte 

porcentaje de la inversión total dentro del pala. 

En lo que respecta al mercado de dinero o de corto plazo y de 

renta fija; el buscar un desarrollo se constituye en labor funda .. ntal 

dentro del •arcado de valores, puesto que a través de dichos marcados, 

tanto la• empresas como las industrias pueden obtener fondos a bajo 

costo para aua respectivos capitales operativos y loa bancos pueden 

encontrar formas seguras de colocación de excedentes. 

En a1ntesis, el mercado de dinero es un elemento fundamental para 

otorgar liquidez a la economía o bien restarla con operaciones de 

"mercado abierto" realizado por la Banca central a trav6a de loa 

instru .. ntos de deuda de la tesorer1a y cotizar en este mercado. Ea por 

todo ello de gran importancia el desarrollo de este mercado de corto 

plazo sn Paraguay, el cual por el periodo de maduración en el cual ae 

encuentra, ha mostrado la necesidad de su desarrollo por parte de loa 

inversionistas, puesto que aun sin la presencia de inatruHntoa de 

deuda del gobierno ha tenido cierto auge, lo que es fundamental para au 

institucionalización. Por ello, se hace necesario que para dicho 

mercado se co•ience ya con la emisión de deuda a corto plazo por parte 

del Estado, además de los instrumentos que se •encioneron 

precedente•ente para el desarrollo de dicho mercado, para que este vaya 

cobrando fuerza y se convierta también a corto plazo en un medio barato 

y efectivo en que se encuentren unidades superavitarias y deficitaria• 

y confol'lllen un mercado que sea eficiente y rápido. Al referirnos al 

rápido, ea menester que dicho mercado se mueva en base a un nivel 
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aceptable de avance en lo qua respecta a inf or•Atica y 

teleco•unicaciona• (talall6tica), qua agilice las operaciones en la• 

•asas de dinero tanto da loa bancos co110 de las caaaa da bolsa, 

asegurando aal operaciones r4pidas y precisas, qua par•itan obtener 

ganancias rApidaa en la compra y renta de instrumentos, tanto en loa 

111ercadoa nacionales coao internacionales. En ainteaia, aplicaci6n de 

tecnologia de punta para tal efecto. 

En tanto el mercado de capitales, por sus caracterl•ticaa da largo 

plazo ea el mercado mAs importante desde el punto de vista acon6•ico, 

puesto que al mismo permite el financiamiento basado a las industrias 

con el cual los sectores industriales, comerciales y da servicios, 

puedan adquirir activos fijos, para el desarrollo de sus actividad•• 

productivas respectivas, Este mercado por su caracterlstica de largo 

plazo, es sumamente vulnerable a las condiciones económicas del pala y 

a. la confianza que el inversionista pronostique para la miaaa, 

En Paraguay este mercado no se ha desarrollado en foraa eficiente, 

quizAa por la falta de estabilidad política y económica en el largo 

plazo y la poca compensación que se ofrece al inversionista por al 

riesgo aft·ontado, y por otra parte la no apertura de las eiapresaa de 

sus acervos accionarios es otro factor que impide el desarrollo de este 

aarcado. 

No obstante el gobierno podria comenzar a emitir bonos de largo 

plazo para su financiamiento, éstos indizados al dólar para evitar la 
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deprec1ac16n de lo• miemos ante niveles de inflación de 2 d1gitos que 

aon prevalecen en Paraguay. 

&etoe bono• emitidos por el gobierno o ae lea podr1a incentivar a 

loa a•preeario o e•itir acciones o bonos de caracter1aticae eemajantee 

del gobierno, aumentando de ese modo los instrumentos negociados en el 

.. rcado de capitales y diversificándolos en mercado de renta fija y 

variable eeqQn el tipo de instrumento negociado en la bolsa. 

Pero puesto que tanto el gobierno con las empresas de envergadura 

considerables dentro del pala son escasas y el nivel d• financiaaiento 

que necesitan no es de grandes proporciones, por condiciones 

eetructurales de la misma economia, como la estrechez del ••rcado 

·dentro de la economia. 

Esta estrategia que podria dar grandes y sorprendentes reeultado• 

en Paraguay, consistir1a en: realizar todo un proceso de privatizaci6n 

de loa entes publicos, que por lo general, son muchos de ello• 

deficitarios y de dimensiones gigantescas para el mercado nacional o 

bien ee encuentran compitiendo con la iniclativa privada. En este grupo 

•e encuentran grandes y poderosas empresas estatales (elefante• 

blancoe). 

Eetos entes podr1an ser privatizados correctamente en subasta• 

pQblicaa1 pero a través de acciones que posteriormente pasar1an a la 

bolaa para au negociación en el mercado secundario, dando de esta forma 

al 11t1rcado de valores paraguayo la anhelada institucionalización, a la 

86 



ve1 de cr••r l• concurrencia •••iva de acciones qua darla todo •bien• 

cr••ndo condicione• de eficiencia para la bolsa en al y el ••rcado d• 

capitales. D6ndole a loa inveraioniataa tanto individual•• COllO 

institucional•• confianza en dicho mercado y participaci6n an el •i.-O, 

pudiendo crear portafolio• de inversiones y mAa diveraificaci6n, lo• 

cuales podr1an ser administrados por ellos mismos e in•titucion•• 

fin•ncier••• ya sean bancos o casas de bolsa coao el caso de las 

•sociedad•• d• inversi6n•. En slnteaia, a este tipo de eatrate9i• de 

privatizaci6n, como se ha demostrado en Chile, se convierte en una 

ma9n1fic• opción para la modernizaci6n y desarrollo d•l ... rcado d• 

valorea; ••ria vital para impulsar su despegue inicial en el que ae 

encuentra y el acelerar su proceso de maduración e institucionalización 

dentro del sistema financiero paraguayo, el cual mejorarla la 

intel'llediaci6n financiera y su eficiencia, facilitando asl la 

movili1aci6n de capitales entre entidades superavitarias y deficitaria• 

en foraa rApida y eficiente, 
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CONCLUSIONF.S 

R••ulta de •u•• importancia la int•rm•diaci6n financi•ra r•alizada 

por l•• •ca••• de bolsa" a través del Mercado de Valore•. Pu••to qu• 

ade•6• d• diversificar la fuente de financiamiento dentro d• la 

econo•l•, per•ite en forma barata vla "mercado de capital••" que la• 

e•preaaa puedan financiarse para la adquisición de activo• fijo• 

(•aquinariae), con las cuales aumenten sus respectivas produccionea de 

bi•n••· o bien, utilicen el •mercado de dinero" para r•alizar 

financia•ientos a corto plazo por lo qeneral, en vista a solucionar 

proble11aa de falta de liquidez dentro de sus empresas. 

cuanto más instrumentos de deuda sean movilizado• por 

intermediarios financieros, bancarios y no bancarios, más adelantado y 

eficient• ••rA •l rol que deaempeften en la formación de capital y el 

fortalecimiento de loa aercados financieroa. 

Loa 11ercados de valores deban poseer tres caracterea funda•ntal•• 

para •u funcionamiento y conaolidaci6n, •atoa •on1 

inatitucionalizaci6n, eficiencia y un aceptable nivel de riesgo. 

cuando nos referimos a institucionalización, ea •enastar d•atacar 

que el mercado de valores no es sostenido unicamente por inatru .. ntoa 

financieros, sino también por el apoyo do instituciones que le d•n 

credibilidad. Estas instituciones serán normativas, operativas y de 

apoyo. 



Bn lo que respecta a su eficiencia, los mercados de valorea deban 

poaeer ciarto nivel de diligencia a sus tranaaccionaa, aai -

infor11aci6n ho•og6nea para tOdoa loa participantes. Por Qlti- un 

riaago pata no 11uy elevado, ea decir una nación donde no exiatan 

inaatabilidadea politices o pol1ticas arbitrarias aobre aanejoa 

fiacalea y aonetarioa. 

Bn loa Qltiaoa aftos loa paises latinoa•ericanoa han experillBntaclo 

gran desarrollo en lo que respecta al mercado de valorea. De entre 

eatoa pa1eea existen algunos que han sobresalido por un alto grado de 

profesionalismo, tecnologia y apertura financiera, conatituy6ndoae en 

verdaderos •mercados emergentes" , atrayendo a sus econo•iaa grande• 

flujos de capitales extranjeros. Los "mercados emergentes" a nivel 

latinoamericano que han obtenido mayor éxito encontramos a MOxico, 

Brasil, Chile; y tal vez otros, pero en menor grado que loa 

anteriormente mencionados. 

El Mercado de Valores de Paraquay, en este momento ae encuentra, 

co•o se •encionó a lo larqo de esta tesis, en un proceso de arranque. 

Raaón por la cual adolece de alqunas falencias tipicas de su estado 

evolutivo, tatas son por lo qeneral de tipo institucional por una 

parte, y por la otra, una falta de cultura financiera del pQblico en 

qeneral, y de loa potenciales inversionistas. 

A estas limitantes también se suma el hecho de que aQn las 

corporaciones de todo tamafto se vean reacias a la apertura de aua 

empresas a nuevos socios inversionistas, evitando asi la 
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deaocratizaci6n del capital y sus graves implicaciones para el 1118rcado 

secundario. 

La experiencia de los paises latinoamericanos, en espacial 

aqu6lloa que han tenido un desarrollo importante,. noe arrojan posibles 

solucionas que adaptadas al Mercado de Valores de Paraguay, y puedan 

acelerar su proceso de maduración. 

Estas soluciones van desde una serie de propuestas a nivel 

institucional hasta la incorporación de nuevos instrumentos financieros 

bura6tilea emitidos por el gobierno y las empresas en general. Para que 

de esa aanera pueda lograrse una ampliación de las posibilidades de 

inverai6n, as1 como una mejor diversificación en lae "carteras de 

inversión", que permita afrontar y valorar mejor el riesgo y la 

rentabilidad del mercado accionario paraguayo, 

Una vez aplicados los nuevos instrumentos propuestos, aa1 collO las 

inatitucionea necesarias para alcanzar su inatitucionalizaci6n, el 

Mercado de Valores paraguayo podrá, en mediano plazo, alcanzar un grado 

de desarrollo tal que le permita desenvolverse en forma eficiente COllO 

interaediario financiero no bancario. 

La consolidación del Mercado de Valores además de modernizar todo 

el sistema financiero paraguayo, peraitirá obtener nuevas fuente• de 

financiaaiento tanto nacional como extranjero a la econom1a, aumentando 

aa1 la formación de capital dentro de la misma. 
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