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INTRODUCCION

El gran crecimiento de los negocios internacionales, la expansion
de las grandes empresas transnacionales y el proceso paralslo de
globalizacién de los mercados de capitales, han hecho que las distintas
economias del mundo se inter-relacionen unas con otras, cont;armando un
verdadero mercado integrado e interdependiente. Los capitales puaden
fluir libremente para establecerse en aquellos paises, donde las
condiciones econémicas y financieras sean las mias rentables. Esto ha
despertado una gran competencia por parte de todas las economias del
mundo para atraer el capital a sus mercados. Para ello, han buscado
sanear sus respectivas fipanzas poblicas, reducir niveles
inflacionarios, dotar a sus mercados financieros de una mayor
desregulacién y apertura. Ello en vista de lograr un mayor grado de
garantfa a las inversiones extranjeras, se incorporan sofisticados
equipos de telecomunicaciones, que 1les permitan enlazar mnercados

financieros en latitudes distantes.

Es de especial importancia que los mercados financieros
latinoamericanos no queden fuera de este proceso globalizador de la
economia contempordnea, puesto que son los principales pafses con

necesidades de fuerte inyeccién de capital extranjero.
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Por ello el Paraguay, como pais latinoamericano, necesita
incorporarse a la mencionada globalizacién de los mercados financieros,
a través de la modernizacién de su sistema econ6mico y financiero.
Entonces es cuando cobra vital imoortancia el rol de los intermediarios
financieros, tanto bancarios como no bancarios, quienes serian

encargados de movilizar el ahorro a las actividades de inversién.

La intermediacién financiera no bancaria bha comenzado a
desarrollarse en el Paraguay, la cual a pesar de contar con afios de
atraso, en relacién a sus similares de paises vecinos (Brasil y
Argentina), nos demuestra la necesidad de los agentes econémicos por
acceder a huevas fuentes de financiamiento para sus actividades

productivas.

Es por ello que este trabajo de investigacién tiene por objeto
proponer la incorporacién de nuevos instrumentos bursé&tiles, ademés de
la creacién de instituciones en el Mercado de Valores paraguayo que

apoyen su desenvolvimiento y den a éste un cardcter institucional.

Sers analizado para ello, los mercados de dinero y como de
capitales de paises latinoamericanos gque han alcanzado un grado de
desarrollo importante. En este sentido podrfan igualmente propiciar un
desarrollo en el Mercado de Valores paraguayo, si ho semejante, @f

eficiente dentro del contexto en el cual le tocara desenvolverse.
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Estos aspactos se nmencionardn, a través de los capitulos
siguientes:

En el cCapitulo I, se abordaran aspectos genéricos sobre la
importancia de intermediacién financiera bursitil, en especial de los
mercados de dinero y el de capitales, en lo que respecta a su
utilizacién y los dltimos adelantos en los principales centros

financieros mundiales.

El Capitulo II, da un panorama del nivel de desarrollo del mercado
de valores en Latinoamérica, muestra la estructura e instrumentos
financieros bursitiles aplicados en las principales economias del

continente,

Posteriormente, cl Ccapitulo 1I1 sefiala especificamente el Mercado
de Valores de Paraguay, donde se menciona la situacién actual del pais
y de su mercado de valores de reciente establecimiento, asf como la
Bolsa de Valores y Productos de Asuncién, S. A. Para luego realizar
propuestas para lograr su desarrollo, mnismas gue van desde la
implementaci6n de instrumentos financieros, tanto del mercado de dinero
como del mercado de capitales, ademds de la incorporacién 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 esta investigacion existieron serias limitaciones
como la falta de informacitn referente al Mercado de Valoras de

Paraguay en Néxico.

Esta falta es debida a la carencia de difusién de documentos por
la misma Bolsa de Valores de Paraguay a nivel internacional. Ello se
evidencia al no encontrar textos en México en instituciones tales como:
la Comisi6n Nacional de valores de México, Biblioteca Especializada de
la Bolsa Mexicana de Valores, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMIA), Centro de Estudios Econ6micos para América
Latina (CEPAL), todos ellos con sede en México, D.F.




CAPITULO |
MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

1.1 MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

Uno de los elementos fundamentales dentro de una economia lo
constituye la formaci6én de capital. Para ello intervienen agentes
aconémicos como son: las inversiones realizadas por el gobierno, la
elevacién del ingreso de las empresas y el aumento del ahorro de las

familias.

Asf pues, la economia que logre una formacién de capital
importante y sostenida, estd en condiciones de alcanzar un importante

nivel de desarrollo econdmico.

Una de las vias para alcanzar tales metas, consistiria en 1la
generacién y asignacién eficiente de los recursos a través de la

utilizacién y desarrollo del mercado de capitales.

El proceso de formacién de capital conlleva tres pasos definidos
que son: a) el incremento del volumen de ahorro; b) la movilizacién del

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




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

denomina inversién.'

Para que este procesc cobre fuerza es necesario que exista dentro
de la economfa un amplio namero de inversiones, y posibilidades

potenciales de inversio6n.

Es entonces cuando la intermediacién financiera cobra una espacial
importancia, haciendo de nexo éntre el ahorro y la inversién, ampliando
las gufas para el flujo de recursos financieros a las unidades
deficitarias por parte de las superavitarias. Asi se logra la
institucionalizaciéon del rol de 1los mismos, en la creacién y

estructuracién del mercado de capitales.

Los mercados de capitales revisten vital importancia por su
capacidad de dotarle al sistema financiero de mayor liquidez, sin
estimular 1la inflacién, puesto que los instrumentos financieros no
monetarios (valores), emitidos por las empresas, no son de caricter
inflacionario, por lo que ayuda a reducir la inflaci6én generada por

exceso de liquidez en el sisteina econdémico.

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

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

1 v o1 Py

, Jorge. Istermediqcitn Pipancisxs .y _la
Isveraiées Isstituciensl (Enpayes), MNési Cont [ ]
Wenetarios Latincamericanc (COMLA), 'l!lo, pig. 1.
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sentido es conveniente que la tasa de interés sea flexible en su
estructura, para que ésta se ajuste por si sola a las restricciones del
mercado, sin dejar de contar con un control por parte de la autoridad
monstaria. Ahora bien, esta presencia reguladora de la autoridad
monetaria debe de darse, a través de su intervencién en el mercado,
afectando de esa manera la tasa de interés por el volumen de su

participacién, y no en forma unilateral.

Al mismo tiempo co-existen dos tipos de mercados dentro del
mercado piblico de valores, como son el primario y el secundario. El
primero hace referencia a la colocacién de titulos-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, antes mencionados, logran colocar en el mercado de valores
los titulos-valor adquiridos con anterioridad de los entes emisores o

empresas.

El més importante de los mercados mencionados es el primario,
porque permite dotar de recursos frescos a los emisores. No obstante,
tanto el mercado primario como el secundario deben de estar intimamente
relaqionados y complementados entre si. Un mercado secundario seré
fuerte, dependiendo del nivel de desarrollo y tamafio de la economia en
la cual le toca desenvolverse y en parte de los ajustes que se den en
el mercado primario a las expectativas, fluctuacioneg y ciclos

econémicos.




Los mercados de valores benefician a las economias al disminuir el
endeudamiento externo (privado y piblico) en moneda extranjera, y
permiten que estos entes se financien dentro de la misma economfa

doméstica.

En 1o que atafie al financiamiento, el mercado de valores ofrece
sustanciales ventajas a las empresas que cotizan en “bolsa®, pues a
través de €1 es posible superar limites miximos de apalancamientos,
restricciones de acceder a créditos las cuales pueden ser ocacionadas
por falta de liquidez en el mercado, o por el corto plazo para

r bolsarlo, ademas de considerar el alto riesgo que cllo implica para

las empresas al manejarse con altos niveles de apalancamiento.?

La reduccién de distinciones entre inversionistas nacionales y
extranjeros entre instituciones nacionales y extranjeras o entre bancos
comerciales o casas de bolsa, es otra de las caracteristicas de 1la
desregulacion y globalizacion de los mercados financieros. Asi como la
formacién de mercados de valores a través de la reduccién del crédito
bancario por la emisién de valores de preferencia de grandes empresas,
y la comercializacién de activos que antes no eran comercializados 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 como

véaset MNarsolejo Gonséles, Martin. Imversiongs, Instituto Memicamno
gjecutivo en Pinansas, A.C., Nénico, 1985, pigs. 430 - 831.
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de tasa de interés, que dan mayor proteccidén al inversionista. Haciendo
as{, que @estos inversionistas u operadores institucionales
diversifiquen sus carteras de inversién con valores extranjeros, con lo
que se ha incrementado la internacionalizacién de los activos de los
fondos.

A la par del desarrollo de estos grandes centros financieros
internacionales, surge la presencia de economias emergentes, que son:
mercados nuevos gue 8in consolidarse aldn como grandes centros
financieros ofrecen buenas posibilidades de inversién, y tasas de
retorno nada despreciable. Estos mercados emergentes se dan, por lo
general, en paises en desarrollo, asiidticos y latinoamericanos como es
el caso de México, Chile, Brasil y Argentina. Asi surgen maltiples
propuestas de captacién de inversiones extranjeras para las naciones

antes mencionadas.

Gran parte del desarrollo de estos centros financieros ase enfocan
en la movilizacién de recursos a través de los intermediarios
financieros, los cuales se les ha dotado de una gama de innovaciones
tecnolégicas, en 1o reforente a comunicaciones e informitica
(telem§tica). Esto ha contribuido al desarrollo de enlaces entre
diferentes mercados ubicados a distintas latitudes del globo, generando

el unico mercado intercomunicado,




Este fentmeno en particular es fAcil de apreciar, sobre todo en
los intermediarios financieros no bancarios, guienes han absorbido en
gran parte esta tecnologia de punta, para el desempefio de sus

actividades.

Esta modernizacién del mercado de valores, llega a abarcar en
todos sus 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 las 24 horas.

A continuacién serdn descritos ambos mercados, la importancia para
el financiamiento de los distintos agentes econémicos y la movilizacion

de los recursos financieros.:

1.2 MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero es la instancia donde concurren oferentes y
demandantes de dinero en el corto plazo, desarrollan las actividades de
intermediaci6én financiera, captacién de recursos o fondos y oferta,
comercializacién de deuda o de pasivos documentados como titulos y
reconocidos como instrumentos del mercado de dinero. El mercado de
dinero posee cinco elementos, los cuales constituyen elementos base de

su funcionamiento. Estos elementos son:
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1) Qfaxentes:

Unidades superavitarias
Unidades con excedentes monetarios
Inversionistas potenciales (personas (fisicas, morales,

extranjeras, pdblicas, privadas y Gobierno).

2) Pemandantes:

Unidades deficitarias

Unidades con hecesidad de financiamiento de sus capitales de
trabajo.

El Gobierno

3) Intermediarxios:

Casas de Bolsa
Especialistas bursatiles
intarmediarios financieroas bancarios

Intermediarios financieros autorizados

1.3 FORMACION DEL PRECIO EN EL MERCADO.DE DINERO

El precio en el mercado de dinero esta determinado por las fuerzas

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

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

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

El dinero es analizado el dinero como una mercancia mis, lo cual
posae un valor en el mercado que es la tasa de interés. En tanto los
inatrumentos financieros, son la contrapartida del mismo, siempre y

cuando no sea intercambiado por otro tipo de bien.

B) El punto de vista del papel o instrumentos de inversién:

Siempre una demanda de dinero es influida por una oferta y, una
oferta de dinero estard representada por una demanda de papel o
instrumentos. Esto representa el fundamento de las negociaciones en el

mercado 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 de inversién, segin se presenten las perspectivas a futuro,
como la inflacién, o intervenciones en el mercado de las autoridades
monetarias a través de operaciones de mercado abierto, afectando asi

los agregados monetarios.

En los 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 econémica de estos centros, siendo
as{ la antitesis de los mercados inestables de los pafses en

desarrollo,




Los Rendimientos.
Se entiende por rendimiento el beneficio dbtenido por unidad de
inversién, al cabo de cierto perfodo de tiempo, constituye un factor

vital para la toma de decisién del individuo.

En todo ello el costo de oportunidad juega también un papel no
menos importante, puesto que al decidirse por un tipo de inversién en
particular, y desecha las demas posibles inversiones incurre en 12 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 inflacién en que cada minuto que pasa, se va

reduciendo el poder adquisitivo de la moneda.

1.4 INSTITUCIONES QUE SE DESENVUELVEN DENTRO DEL MERCADO DE DINERO

En la actualidad los principales participantes del mercado de
dinero gson la Tesoreria o Ministerio de Hacienda de un pais, actuando
el Banco Central como agente de la Tesoreria emitiendo deuda, y lleva
a cabo operaciones de "mercado abjerto%. También el Banco Central

participa en los mercados de dinero internacionales.’

Wansell Caratans, Catherine. Las Nyovas Fissngsas om México, Institute
Nenicano deo Ejecutivos de Fimansas, A.C. o Instituto Tecmelbgico
Auténaas de Ménico, A.C., Méaico, 19%93. (Véase capitulo Nercado de
dinern), pigs. 135-149.
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Entre los principales participantes del mercado de dinero

encontramos:

A) Ministerio de Hacienda:
Para darle un marco institucional es fundamental la participacién

del Estado en el mercado de dinero.

El gobiernoc, por 1lo 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 pliblica primaria, donde son subastados los documentos a un
valor inferior a su valor nominal (descuento), el cual es traducido

luego a una determinada tasa de interés.

B) Banco Central:

Actia como agente colacador de. la Tesoreria y a su vez hace de
inatitucidn de depésito para, posteriormente, desembolsar los depdsitos
en funcién de los requerimientos del gobierno. A su vez el Banco
Central controla la oferta monetaria nacional a través de la compra 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%.

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

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

10



México, el Banco Central puede determinar la tasa de interés, en
conformjdad con el juego de la oferta y la demanda, y de ese modo
sanear y dar confianza al mercado financiero. Puesto que de no respatar

dichas fuerzas de oferta y d da en la determinacién de la tasa de

interés, distorsionaria el mercado de dinero y la economia en genaral,
ocasionando una fuga de capitales o el desplazamiento a otros

instrumentos no regulados.

El Banco Central realiza operaciones de mercado abierto, en el
mercado primario y en el secundario. El mercado primario es agente
colocador de papel o comprador para su propio portafolio. El mercado
secundario realiza la mayoria de las operaciones de Open Market

(mercado abierto).

En el caso mexicano, el principal instrumento con el cual se
realizan las operaciones de mercado abierto son los CETES, y es a su
vez la espina dorsal del mercado de dinero. Este instrumento es

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

C) Empresas:

Lags empresas también participan en el mercado de dinero, en forma
de inversionistas y de prestatarios. Las empresas cuentan con una
cierta cantidad de activos 1liquidos resultado de sus diversas
actividades. Estos activos liquidos pueden ser invertidos por las

empresas enh el mercado de dinero, para la obtencién de rendimientos a

11



una tasa de interés dada con menos riesgos y a corto plazo. También se
dan casos en que las empresas necesitan financiarse, en forma rédpida y
a corto plazo. Por lo general en instituciones bancarias, representaria
recurrir a un préstamo caro, mientras que en el mercado de dinero las

empresas pueden emitir papel comercial a tasas no muy altas.

Un factor muy importante para las empresas es la capacidad de
disponer en forma rdpida recursos para hacer frente a eventualidades,
situaciones que poseen inversiones en activos no liquidos puede ser
catastro6fico, puesto que se verian obligados a tomar préstamos,
mientras poseer inversiones en el mercado de dinero, otorga a su

posesdor la capacidad de obtener liguidez en forma casi inmediata.

También es posible para grandes empresas ya arraigadas en el
mercado nacional como internacional, la posibilidad de emitir deuda en

los mercados internacionales de corto plazo (“off shore”), l6gicamente

a

d inados en fuerte pudiendo ser délar estadounidense, marco

alemén o yen.

D) Bancos comerciales y otras instituciones financieras:

Por lo general, es lav banca de inversién la encargada de
intermediar titulos, en lo referente a la suscripcién de titulos, a la
distribucién y corretaje de valores. Son denominados Bancos

Universales, los que aglutinan las funciones de banca comercial y de

12
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inversién, comunes en Europa continental. En el caso mexicano los

grupos financieros se aproximan al concepto de Banca Universal.

Los bancos comerciales y otras instituciones financieras
participan como compradores y vendedores en el mercado de dinero per
razones se mencionan a continuacién: obtener un mayor interé&s posible
a un nivel dado de riesgo, obtener financiacién a menor costo posible

y mantener un nivel de:

D.1) -Obtencién 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 depésito a "x* tiempo y tasa de interés. Por
lo tanto, obliga a la institucién a colocar en el mercado el importe de
dicho certificado. En caso de que no pueda hacerlo por causas diversas
del mercado, esta institucion podria acceder al mercado de dinero
comprando instrumentos que devenguen una tasa de interés superior a la
cual se comprometié a pagar (es lo que se da en llamar riesgo de tipo

de interés).

D.2) Obtencién de préstamos baratos:

En el caso de que una institucién bancaria hace la colocaci6n
de efectivo a una determinada tasa de interés y plazo, necesita
fondearse con depb6sitos que al cual pague con la tasa menos a la

colocada. Si se diera el caso de que no pudiera obtener un depésito
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similar, la instituci6én financiera prestamista puede recurrir al
mercado de dinero y fondearse via certificados de deptsitos

negociables.

Al poseer mayores alternativas de fondeo debido a la diversidad de
instrumentos al mercado de dinero, lo que puede ayudar a reducir

costos.

D.3) Obtenciébn de liquidez:

La liquidez es un factor vital para la banca en general, si
se carece en un momento determinado de ella podria verse imposibilitada
de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, como son retiros
inesperados de dep&sitos. 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 institucién financiera sea capaz de tener
fAcil acceso a mercados de dinero internacionales "off shore", pues sus

posibilidades de fondeoc seran mayores.

E) Casas de bolsa:

Eatas son las encargadas de 1la suscripcién, distribucién,
corretaje y administracién de los fondos de inversién o sociedades de
inversi6n. Estos pueden ser tanto de los mercados de dinero como de

capitales.
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Las suscripciones de los instrumentos financieros, en especial del
papel comercial en el mercado de dinero se realiza de 2 maneras, en
firme o bajo el menor esfuerzo. En el primer caso el suscriptor o casa
de bolsa adquiere la totalidad de la emisi6én de una determinada empresa
en el mercado primario y luego colocarlo a sus respectivos clientes.
obteniendo ganancias por el descuento recibido en la subasta primaria

m&s el precio en el cual coloca al inversionista.

En tanto la suscripcién al menor esfuerzo, el suscriptor o casa de
bolsa, s6lo se limita a colocar el documento a sus clientes al mejor
precio posible, sin adquirir un riesgo especifico, en este caso quien
adquiere un mayor nivel de riesgo es el emisor, puesto gque el 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 firme prefiriendo que el suscriptor absorba todo el riesgo que
implica la colocacién en el mercado secundario de los mencionados
instrumentos, y las empresas invitan a las casas de bolsa y bancos a

participar de sus suscripciones.

F) Diatribuidores (Dealers):
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 es
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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 Tesoreria dé la Reserva Federal en

las operaciones de mercado abierto.

Los “"dealers" del mercado secundario s6lo se limitan a comprar y
vender tftulos del Gobierno de los Estados Unidos, tanto entre =llos

miamos, 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 inversién la posibilidad de participar directamente an 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 mds utilizado por
personas morales gue fisicas 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
*dealers®, puesto que los dealers (distribuidores), mantienen un acerbo
importante de documentos en su poder, mientras que los corredores, s6lo
se encarganh de poner en contacto a compradores y vendedores sin tomar

una posicién en el mercado; y sus utilidades recaen el diferencial
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entre al precio de compra y el de venta en el mercado secundario. Estos
Broker, facilitan a los poseedores de documentos el poder conseguir
r&pidamente compradores para sus instrumentos, sin tener que salir a
buscarlo en el mercado. En el caso mexicano esta funcién la realizan

las casas de bolsa.

H) Sociedad de inversién:

Ootro importante medio de movilizacién de instrumentos del mercado
de dinero es el que realizan las casas de bolsa y bancos, al constituir
fondos de inversién o sociedades de inversién. Dichos fondos se
conforman como portafolios de inversién, en donde se encuentran varios
tipos diversificados de instrumentos. Permite al inversionista pequefio
el acceder al mercado de valores, ademads del hecho de poder gozar de
una diversidad de instrumentos y tasas de interés mis altos, lo que se
le dificultaria al invertir en un solo instrumento, y afrontando un

alto riesgo de una escasa diversificacién del miamo.

Algunas instituciones financieras bancarias logran colocar en
dichos fondos dinero de sus clientes corporativos via cuenta de cheque
con los mismos, Esto le posibilita a las empresas el poder ganar mayor
interés sobre sus tenencias o excedentes de efectivo, resultado de sus

diversas operaciones.
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1.5 MERCADO DE CAPITALES

Los mercados de capitales son aquellos mercados de instrumentos
negociables con participaciones de capital, bonos, debentures, tanto a
largo como a corto plazo, y también incluye instrumentos no negociables
como son los dep6sitos bancarjos. Incluso existen algunos
investigadores, qué afirman que el concepto de mercado de capitales
puede ampliarse aGn mas y abarcar todo tipo de inversiones en las
cuales se encuentre latente algian tipo de riesgo, como ejemplo se
podrian citar: las inversiones en bienes raices, el oro, algunos
instrumentos no financieros como los sellos, obras de grandes pintores,
esculturas y vinos afiejos. FEsta sugerencia, en la realidad no es 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 su agpecto mas especifico y pragmiatico, se entiende gue el
mercado de capitales, es un mercado donde participan diversos tipos de
instrumentos financieros, como son bonos, acciones, letras, etc., donde
todos ellos llevan por caracteristica fundamental una fecha de

expedicion ubicada cronolégicamente en el largo plazo.
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Los empresas y el gobierno acceden a dinero fresco y barato a
largo plazo, para sus respectivos financiamientos, y que estos recursos
sean destinados posteriormente por las unidades econémicas en la
adquisicion de capital fijo con el cual aumentan su capacidad
productiva y aprovechan en forma ripida y eficiente las oportunidades

que el mercado presenta.!

El marcado de capitales entendido en su forma no muy genérica, mis
especitica y referente a los valores cotizables en las Bolsas de
Valores, vemos que es diferente del mercado de dinero, el cual es un
mercado de corto plazo en el cual se dan con mis fuerza factores de
tipo emocionales, o de expectativas, reforzado o retroalimentado por
condiciones de caracter coyunturales., En tanto que en el mercado de
capitales, intervienen otras variables de cardcter econ6mico y
politico, En especial de caricter macro-econdémico que nos da la pauta
del futuro desenvolvimiento de la economia como un todo. Estas
variables macro podrian ser: comportamiento de la demanda agregada,
politicas presupuestales, tipo de cambio, tasa de interés esperada;
crecimiento o disminucién del producto interno bruto y niveles

inflacionarios esperados.

Es importante el considerar todos estos aspectos porque nos dan el

marco econ6mico de referencia en el cual tendran que desenvolverse las

4 Ritchen, Richard L. Fispucispiente para_los Paises ew Dessrrolle,
Nénico, t e Estudi ios Latinocamericanos (CEMIA), 1990,

phys. 33 - 38,
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distintas unidades 6micas, puesto que bajo condiciones econémicas
adversas estas unidades econémicas se pueden ver afectadas en el
desenvolvimiento de los mercados y en los procesos de produccién;
adenis de la posible cafda o alza de sus acciones en los mercados

secundarios, tanto nacionales como internacionales.

Cuando nos referimos a mercados secundarios internacionales,
hacemos referencia de los ADR y GDR (American Depositary Receipts y
Global Depositary Receipts, respectivamente), que constituyen una nueva
e importante 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,

1.9.1. ADR (Amexican Depositary Receipts).
El gran desarrcllo que han alcanzado, los mercados de valores
internacionales, han motivado la creaci6n de mis y mejores tecnologias,

para la realizacisn y mejor desenvolvimiento de sus actividades.

Este desarrollo de los mencionados mercados, sumados al avance de
la tecnologia en las comunicaciones y la informatica, lleva sin lugar
a dudas a la globalizacién de los servicios financieros, en vista a la
ampliacién de los mercados m&s alld de las fronteras nacionales, que

consolidan la internacionalizacién de los mismos.
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La necesidad de las empresas de financiarse con recursos
provenientes de otras fronteras, es 1o que en esencia ha dado origen a
los (ADR), éstos constituyen un certificado ‘naqociable, que opera y
cotizan en el mercado accionario de los Estados Unidos de América,
donde la empresa enmisora deberd pertenecer en forma mayoritaria a

inversionistas no estadounidenses.

Loa ADR, ofrecen una gerie de beneficios de toda indole como son,
el facilitar a los inversionistas extranjeros el que sus adquisiciones
en acciones estén respaldadas por instituciones juridicas y garanticen
confiabilidad de 1los instrumentos. Ademds los ADR awmplian y
diversifican las posibilidades de las empresas de adquirir capitales

para financiar sus proyectos.

Existen doa tipos de ADR los cuales pueden sery ADR no
patrocinados (Unsponsored) y ADR patrocinados (Sponsored), donde la
principal diferencia radica en las bases de 1la celebracién de un
contrato de los servicios. En el caso de los 'ADR no patrocinados, no
axiste acuerdo entre las empresas emisoras y las instituciones
depositarias, puesto que éstos son emitidos directamente por los bancos
de inversién norteamericanos que poseen las acciones extranjeras y que
pueda avalar su colocacién. Esta institucidn bancaria, maneja los ADR

como un instrumento mas de portafolioc para sus inversionistas.’

Y véase: Asociacién Mexicana da Intermediarios Bursétiles, A.C.,
Ogperacionss del Nercado de Valores o . phgs. 113 « 114,
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En el caso de los ADR patrocinados, si existen acuerdos entre la
empresa emigsora y las i{nstituciones depositarias el cual se ampara bajo
un contrato (Acuerdo de Depésito o Contrato de Servicios), entre las
empresas no norteamericanas deseosas de cotizar sus acciones y una
institucién bancaria norteamericana. En este caso la emisién se realiza
con direccién e iniciativa de la empresa emisora, la cual ademis debers
disolver todos los costos administrativos y comisiones que generen la
colocacién. En este caso ho necesita cubrir todas las regulaciones y
requisitos de la {S.E.C.) "Securities and Exchange Commission", la cual
se encarga del control de las figuras juridicas en las operaciones de

ADR.

Existen 3 niveles de ADR patrocinados: el ler. nivel implica
requisitos de riesgos minimos y se comercian en el mercado extra
buraitil; el 2¢ nivel, estan ya mas sujetos a registrar por parte de la
(8.E.C.), y ademas de poder cotizarse en el mostrador, también la
pueden hacer en la Bolsa de Valores de E.U.A.; el 3Jer. nivel, ya est&n
sujetos a reqguisitos tanto de informacién como de registro mis

estricto, y son mis utilizados para obtener capital fresco.

El gran auge que han tenido los ADR, ha sido vital para muchas
empresas en bisgueda de financiamiento. Hoy sobrepasan las novecientas

cotizaciones, los cuales provienen de 31 paises,
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Es menester ol mencionar la existencia de GDR (Global Depoasitary
Receipts), los cuales son similares a los ADR. A diferencia que estas,
son acciones colocadas en otros mercades distintos a los de los Estados
Unidos, (generalmente en los mercados europeos). Muchas vecas se hacan
colocacionea simultineas tanto en ADR como en GDR, con el fin de darle

mfis penetracion a las enmisoras y prestigio internacional.

Adenfs de los mencionados ADR y GDR existen otroa instrumentos
similares a los anteriores, como son los ADRs y los GDRa. Estos
instrumentos ofrecen la ventaja de poder hacer colocaciones primarias
como secundarias de acciones, contando con un nimero menor de
requerimientos en informacién financiera que sus similares ADR y GDR.
En cantrapartida, son exigidos para los participantes a estos mercados,
el que sean inversionistag uUnicamente institucionales y del pais de
donde provengan, cuenten con un mercado de valores institucionalizado

y tecnificado.®

Es importante destacar que en los ADR y GDR pueden participar
inverasionistas institucionales como personas fisicas mientras gque en
los ADRS y los GDRs 86lo pueden tener parte inversionistas

institucionales como ya fue mencionado previamente,

5  para mayor iug ién al , véate la Regla % y la Regla 10¢-A,

lay del Wercsdo de Valorm de los Bstados Unidos de Worteamérics.
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1.%.2. Mexcado de Derivados.

Los mercados de derivados ofrecen una serie de instrumentos para

su configuracién; como lo son las Opciones, Warrant y Futuros. Los
cuales se derivan de otros instrumentos del Mercado de Valores como las

acciones y los bonos. Asi tenemos:

A) Opciones:

Por opcidn entendemos al derecho, mas no la obligacién de comprar
o vender una determinada cantidad de un bien (una accién, divisas,
instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (el precio de
ejercicio), dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos de
opciones: opcién de compra (call option) y opcién de venta (put
option). En los mercados financieros internacionales se utilizan para
acciones, divisas, tasas de interés, contratos de futuroc e indices. Las
principales Bolsas en las cuales se cotizan, son las de Chicago Board
options Exchange, Chicago Board of Trade y Philadelphia Stock Exchange.
Adends podemos mencionar a ins_tituciones bancarias mas prestigiosas de
paises como E.U.A., Europa, Japdn, quienes también lo utilizan para
adaptarlos a sus necesidades de coberturas de riesgos tanto en tasas de

interés como en tipo de cambio.”

El desarrollo de las opciones hoy adquiere tal dimensién que
diariamente 200 opciones sobre acciones se registran en la Chicago

Board of Trade, ademis de las opciones sobre indices de la "Standar and

7 sanseld Carsteus, Catherine. op. cit. péy. 327.
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Poor's 100 fndice", también dados en llamar “blue chip” que cotizan
como acciones selectos en el New York Stock Exchange (Bolsa de Valores

de Nueva York).

Las operaciones con opciones, son totalmente independientes de las
empresas emisoras, puesto que dichas operaciones se realizan

exclusivamente en los mercados secundarios.

En las opciones de compra (call option), ésta otorga a su
proveedor el derecho a comprar acciones a un precio predeterminado,

dias antes de la fecha de expiraci6n especificada en la opci6n.

Por otro lado, en las opciones de venta (put option), le confiere
a su tenedor el derecho de vender acciones a un precio predeterminado

dfas antes de la expedicién de la opcién,

Por lo general, el inversionista no adguiere las acciones, s6lo
especula con las alzas y las bajas de las mismas comprando opciones

®call® y "put" respectivamente, siguiendo la tendencia del mercado.

Como se menciondé con anterioridad, existen varios jinstrumentos
sobre los cuales se aplican las opciones, entre ellos el mis importante

es el de tasa de interés, puesto que permite una especulacién con
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certificados gubernamentales y una tasa de interés tanto a corto como

a largo plazo.'

En México 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 ho existen, pero podrian
tener en un futuro y con proyeccién sobre todo las opciones sobre el

indice de cotizaciones.

B) Warrant:

8on valores convertibles creados por las mismas empresas emisoras.
Los 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
exclusivamente por casas de bolsa, instituciones financieras vy
empresas, y no son creados por inversionistas. Ademas los Warrant son:
instrumentos especificos, 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 los

bonos y obligaciones aung pued venderse por separado segin las

circunstancias del mercado.

s Aseciacidn Wenicana de Intermediarios Bursitiles, A.C., Opgracidn del
Nepcado ds Yeloxes en Mésico, pégs. 220 - 223,

26



VNIVERSIDAD BACIONAL MITONOMA DR NBXICO

Por lo general, se utilizan la relacién de 1 a 1, o sea upa aceidn

por Warrant.

£n general, el precio de ejercicio del varrant, excede al precio
de mercado de las acciones en cuestién en el momento de la emisién del

Warrant.’

C) Futuros:

Los contratos de futuros no son otra cosa que un contrato
adelantado que se comercia en la bolsa. Es, por lo general, utilizado
para realizar especulaciones como para realizar coberturas sobre

precios y tasas de interés, en un mercado mundial cada vez mis voldtil.

Los futuros comenzaron a tomar un gran desarrollo, a mediados de
los ochenta, cuando se dio un gran auge en la creacitn de nuevas bolsas
de futuros, siendo las m&s importantes: Chicago Board of Trade y el
Chicago Produce Exchange, poéteriornente llamado Chicago Mercantile
Exchange (es importante mencionar que el mercado de futuros nacié en
Chicago). Otrae bolsas de futuro importantes son: London International
Financial Futures Exchange, (L.I.F.F.E.), Singapore International.

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

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

nuevos contratos a futuro que fueron negociados en las PBolsas de

®  nidem., peg. 222,
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Valores de Tokio y Osaka, tomando como parametro el iIndice "Nikkey"

sobre depésitos en Euroyenes y Eurod6lares.'

Ademds se crearon otros como el Deutsche Terminborse (D.T.B.) en
Frankfurt y el Marché & Terme des Instruments Financieres (M.A.T.I.F.)

en Paris.

La gran competencia desarrollada por los distintos mercados de
futuros internacionales, han favorecido el desarrollo de la tecnologia
incorporadaes a los mismos, es asi que se cred el Chicago Mercantil
Exchange y Renters, lanzaroﬁ un nuevo proyecto en 1989, llamado
“Globex®, el cual permitira operaciones a través de la telenmética,

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 como:

C.1) El Contrato:
Es un acuerdo entre 2 partes donde se establece una promesa
de adquisicién o venta de ‘un bien en el futuro a un precio

predeterainado,

Los contratos a futuro, pueden ser utilizados como p6lizas de

seguros, contra cualquier variacién en el precio. Por lo general, estos

" manseil Carstems, Catherine. gp. cit., piy. 380.
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contratos no llegan a efectivizarse, puesto que por lo general al
sufrir variacién de precios o expectativas a futurcs, éstos son

cancelados con contratos opuestos sobre el mismo inatrumento o bien.

C.2) El proceso de Camara de Compensacién:

La realizacién en efectivo o la cancelacién por posiciones
opuestas se llevan a cabo en una cémara compensadora parecida a los de
los bancos y casas de bolsa. En forma similar a las Bolsas de Valores,
también existen bolsas de futuros, el cual posee su propio local en el
que se desarrollan las operaciones de compra venta de futuros (piso de
remate), en el cual se subastan los contratos de futurcs, por agentes,

los cuales deben estar debidamente reconocidos.

C.3) Compra venta de contratos:
Para realizar la compra-venta de contratos a futuros, es
requisito que las partes interesadas realicen un dep6sito que oscila

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

Sobre estos depésitos mencionados no se pueden realizar
giros, asi como tampoco solicitar préstamos utilizando estos contratos

como depésitos, ademis éstos no ganan intereses.
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Se entiende por un mercado eficiente aquél en la que toda la
informacién del mercado es comprendida por los participantes, y se

incorpora inmediatamente al precio del mercado.

En suma, la teoria de los mercados eficientes sostiene que los
pracios del mercado ya contienen toda la intormacién existente y por lo
tanto resultarfa indtil el tratar de obtener informacién pasada en los

registros.

En esta teoria se supone que todos los hechos predecibles ya estén
incluidos en los precios, pero no puede llegar a ocurrir lo mismo con

los impredecibles."

Esta nueva teoria esta estrechamente ligada con otra; la de "Las
Expectativas Racionales", propuesta por Milton Fridman al cual denominé
“M.E.R.". BSegin esta teoria (M.E.R.), se podria llegar a comprender
mejor a la economia si consideramos que todas las economias son
eficientes. Asi pues, cualquier politica predecible ya ™ estaria
incorporada a los precios, y no tendria ningin efecto sobre la polfitica
econ6mica. S6lo las politicas nuevas e impredecibles pueden llegar a

afectar la produccién y los precios.

" véawes Samuslaes, Paul A. y William D. Wordhus, Bcongmia, Ménico,
Netraw-Nill, 1989, phy. 345.
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Se han realizado numerosos estudios en mercados eficientes como el
de Nueva York, para medir la velocidad a la cual se ajuste la
informacién al precio, y se calcula que es en un plazo méximo de 30

segundos.,

En sintesis segin la misma teoria no es posible vencer al mercado,
puesto que todos poseen las mismas informaciones lo cual es libre y
adem&s todos aceptan un determinado nivel de riesgo segin las
expectativas de ganancias, y para ello propone como solucién 1la
diversificacién de las carteras de inversiones, con instrumentos de

poco riesgo con instrumentos de un riesgo mayor.

Pero en el mundo real vemos, que los mercados no son perfectamente
eficientes, y hay posibilidades de obtener grandes ganancias, con base
a informaciones iﬁternas de las empresas, o bien por el arte de
identificar ripidamente imperfecciones del mercado, que otros no los

distingan.

Esta teorfa fue desarrollada primeramente por Fama (1970) y més
recientemente por Samuels (1981). E1 autor concluye que no existe
mercado perfectamente eficiente pero entre los que mias se acercan a la
eficiencia como el de Nueva York, en lugares posteriores a los de

Londres, Tokio, y de los otros mercados solamente el de Frankfurt.
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Ahora bien, cuando aplicamos la misma teoria de los mercados
eficientes a paises en desarrollo, légicamente las condiciones cambian,
pues é&stos adolecen de graves problemas que légicamente los llevan a
ser ineficientes. En primer lugar estos mercados, por lo general,

tienden a ser pequefios, con una limitada cantidad de instrumentos, los

cualea no les permiten crear carteras diversificadas de inversién,
adem#s una regulacién del mercado y de los estindares de informacién,
lo que hace que se consiga informacién y otros no lo poseen, haciendo
posible de esa manera vencer fAcilmente al mercado y obtener ganancias.
otra ineficiencia importante constituye el hecho de las diferentes
percepciones del riesgo y en las percepciones de los inversionistas.
Esta es una caracteristica dé los mercados emergentes o nuevos los

cuales no poseen mucha experiencia y conocimiento del mercado."

No obstante, la teoria de los mercados eficientes tiene cierta
validez en lam economias en desarrollo, puesto que permiten analizar y
explicar ciertos fen6menos que se suscitan en el mercado de valores, y

la variacién de los precios que se dan en los mismos.

2 gitchew, Richard L. op, cit. péy. 6} - 65,
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CAPITULO Il
EXPERIENCIAS LATINOAMERICANAS,

En aste capitulo ;;asaremoa a analizar algunas experiencias dal
Mercado de Valores en los principales centros financieros de Latino
América. Es por ello que se hace mayor hincapié en aguellos mercados
emergentes del continente que han logrado un mayor tamafio, en cuanto a
su nivel de capitalizacién., Entre esta categorfia de mercados, se
destacan en especial dos, los cuales lo constituyen el Mercado de
Valores, de Chile y de México. Mercados que se disputan los primeros
puestos entre los Mercados Emergentes del Mundo. De ello surge la
importancia de su especial consideracién, como 1lo haremos a

continuacién,

2.1 EL MERCADO DE VALORES EN CHILE

El Mercado de Valores chileno presenta la siguiente estructura

orgédnica:

t e {:) =]
Es una entidad auténoma que se relaciona con el gobierno a través
del Ministerio de Haclenda, y que tiene por objeto fiscalizar las

siguientes instituciones: emisores de titulos de oferta piblica,
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sociedades anénimas abiertas, agentes de valores, corredores de bolsa,

Y .

mu , sociedad administradoras, fondos de inversion,

£
compafifas aseguradoras y reaseguradoras. El rol de esta institucién es
velar porque estas instituciones cumplan con las disposiciones legales

Yy reglamentarias que le son aplicadas.

La Superintendencia disp de facultades que le permiten normas,
absorber consultas, peticiones e investigar las denuncias, reclamos
formulados por accionistas, evacuar informes que los requiera los
tribunales y examinar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas,

archivo, etc.

g.;,z, LQS EO ores
Son entidades que tienen como objeto promover a sus mielbrpn la
implementacién necesaria para que puedan realizar eficazmente las

transacciones de valores por mecanismos continuos de subasta pdblica.

Debe constituirse con un minimo de 10 accionistas y disponer de un
capital pagado no inferior a 30.000 UF (unidades de fomento),

equivalentes a unos 600 mil dbélares.

Cuando se trata de acciones no inscritas, la tasa mAxima puede
llegar al 0.75%. Pero en operaciones con renta fija con instrumentos

inscritog, la tasa miaxima sera del 0.015% en remates habituales,
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2:1.3. los Agentes de Valores.,

Son intermediarios de valores qué operan fuera de una bolsa de

valores. Realizan, generalmente, las siguientes operaciones: compra y
venta de titulos financieros, compra de titulos con pactos de
retroventa, emisién y colocacién de bonos y efectos de comercio,
asesoria e ingenieria financiera. Los agentes de valores (casas de
bolsa), operan tanto en el mercado primario como secundario.

Actualmente son 16 y sus activos llegaban a 324 millones de dblares.

2:1.4, Los Corredores de Bolsa,

Son intermediarios de valores adscritos a una bolsa de valores y
realizan las siguientes operaciones: coﬁpra venta de acciones, derechos
preferentes de suscripcién de acciones, délares, oro, instrumentos de
renta fija, servicios de custodias de acciones y titulos en general,
cobro de dividendos y administracién de carteras, asi como asesoria

financiera y colocacién de acciones.

Por estas operaciones los corredores cobrarsn comisiones que
fluctdan entre el 0.01 y el 3.0% del volumen transado.
5 ores de Titu e O 0
Los emiéorea de oferta plblica en el mercado de valores, sonh las
sociedades anénimas, las administradoras de fondos mutuos, fondos de
inversién, las sociedades anénimas inmobiliarias, el Banco Central, la

Tesoreria de la Repilblica y otras reparticiones del Estado.
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2.1.6, Los Invexsionistas Institucionaleg.
1) Los fondos de pensién privados:

Son patrimonio constituidos por las cotizaciones provisionales y
los otros aportes de sus afiliados, administrados por sociedades
andnimas, denominadas administradoras de fondos de pensién (AFPs). Los

afiliados son los trabajadores dependientes e independientes.

Los fondos se constituyen de los siguientes aportes: las
' cotizaciones provisionales obligatorias (10% de la remuneracién bruta),
d-atlnadé a financiar la pensién para la vejez, las pensiones

provisionales contra invalidez, sobrevivencias y pensiones voluntarias.

Los recursos de los fondos pueden ser invertidores en los
siguientes instrumentos financieros: titulos del Banco Central,
depSsitos a plazo, letras de crédito y titulos garantizados de
instituciones financieras, bonos de empresas piblicas y privadas.

cuidando siempre la calificacién dle_ dichas carteras.

Los fondos deben ser invertidos de manera a obtener una adecuada
rentabilidad y seguridad. Con el objeto de cautelar el cumplimiento de
los objetivos, los tondos estdn sometidos a criterios limites de

inversién, por instrumento y por emisor.
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2) Las Compafifas de guros:
Constituyen un grupo muy significativo de inversionistas
institucionales. Existen algunas dedicadas al rubro de seguros

generales y otras de seguros de vida.

Las compafiias de seqguros est&n autorizadas para mantenher
inversiones en los siguientes instrumentos: valores emitidos por el
Estado o Banco Central, dep6sitos y captaciones de socisdades
financieras, letras de crédito, pagarés y debentures de enpresas
privadas, acciones de sociedades an6énimas abiertas, bienes raices,
valores emitidos por instituciones internacionales y bancos

extranjeros.

3) Fondos Mutuos:

Son patrimonios integrados por aportes de personas naturales y/o
juridicas para su inversién en valores de ofertas piblicas,
administradas por sociedades anénimas, denominadas Sociedades

Administradoras, que actian 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
inversidén. El beneficio neto se obtiene por la diferencia entre el

valor de adquisicion de las cuotas a su valor al momento del rescats.
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4) Fondos de Inversién de Capital Extranjero:

Estos son patrimonios formados por aportes realizados fuera del
territorio nacional, para su inversién en valores de oferta piblica
emnitidos en Chile. Los fondos captan recursos en el extranjero mediante
la colocacién de cuota de participacién (ADR), las que deben de ser no
redescontable. Lo que significa que no pueden efectivizarse hasta

después de su vencimiento.

Los fondos estan sujetos a determinadas restricciones:
Las inversiones no pueden exceder de un 5% del capital social con
derecho a voto y no podrin exceder del 25% de las acciones emitidas por
una misma sociedad an6nima. Ademas, al final del tercer afio, el 80%

deberan estar invertidas en instrumentos de largo plazo.

5) Fondos de Inversién:

Son patrimonios integrados por aportes de personas haturales o
juridicas para su inversién en determinados valores y bienes, los
cuales son administrados por sociedades anénimas, por cuenta y riesgo
de sus participantes. Los aportes son expresados en cuotas de
participacién, las que s6lo pueden ser rescatadas en el momento de la

liquidacién de los fondos.

Estos fondos a su vez se clasifican en:
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a) Fondos de inversi6én mobiliaria: por lo general lo constituye
titulos de la Tesorerfia de la Repablica, titulos de entidades

financieras y bonos de enprésas publicas y privadas.

b) Fondos de inversién inmobiliaria: son inversiones en bienes
rajces urbanos ubicadosa en el pafs, hipotecarios y acciones de

sociedades an6nimas inmobiliarias.

c) Fondos de capital y riesgo: en ellos se puede invertir en una
amplia gama de los fondos ya mencionados. Ademds de titulos de deuda
cuya emisién no esté registrado en la superintendencia, y sirvan para
financiar proyectos empresariales, con la excepcién de aquéllos gue

sean de cardcter inmobiliario.

2.1.7. Los Valeres de Oferta pdblica.

Los valores o instrumentos de oferta piblica, en el mercado de
valores chileno, se pueden clasificar en tres grupos: a) acciones,
b) instrumentos de renta fija y c)inastrumentos de intermediacién

financiera.

a) Acciones:

Son los derechos representativos del capital social de las
sociedades anénimas. Pueden ser ordinarias o preferentes. Las acciones
preferentes pueden ser emitidas asin derecho a voto como con derecho a

voto.
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De las 213 sociedades registradas, las correspondientes al sector

servicios representan el 543 del total; la industria el 30%; las
agropecuarias y mineras el 9% y las pertenecientes al sector bancario

y financiero excluyendo seguros el 7%.

b) Instruwentos de renta fija:
Son titulos representativos de obligaciones de mediano y largo
plazo, emitidos por empresas privadas, instituciones bancarias, el

Banco Central. Su plazo, por lo general, oscila entre 3 a 20 afios.

Las operaciones en renta fija son de las mis importantes
considerando su monto negociado. En 1989, las operaciones en renta fija
representaron el 54.1% del total, las acciones el 1.8% y los de

intermediacién financiera el 42%.

El Banco Central es un importante emisor de este tipo de
instrumento. Entre sus emisiones se encuentran: Pagarés Doélar
Preferencial, Pagarés Portador Banco Central, Pagaré de Tasa Flotante,

Certificado de Ahorro Reajustable.

Los titulos emitidos por sociedades financieras, son por lo
general, letras de crédito hipotecario, bonos bancarios. Los emitidos
por entidades ho financieras, son los bonos cuyo vencimiento oscila

entre 4 y 15 afios.
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c) Instrumentos de intermediacién financiera:

Estos instrumentos son representativos de obligaciones
generalmente a corto plazo. Son emitidos por el Banco Central,
instituciones bancarias y las empresas no financieras. Su plazo de

vencimiento es por lo general de 1 aio.

Entre estos instrumentos se encuentran: los Pagarés Reajustables
y descontables del Banco Central (PRBC y PDBC), Pagarés de

instituciones financieras y Pagarés de la Tesoreria.

Los PDBC y los PRBC son emitidos por el Banco Central conh el
propésito principal de efectuar operaciones de mercado abierto y

regular asi la oferta monetaria.

A partir de 1990 se han incorporado operaciones monetarias que

incluyen transacciones de oro y divisas.

2:1.8, Desenvolvimjento,

Existen tres bolsas de valores en Chile que son:

a) Bolsa de Santiago de Chile (la mas activa del mercado)
b) Bolsa Electrdnica de Santiago de Chile

c) Bolsa de Valparafso

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

chile, Los valores ademas de ser cotizados en estas bolsas, también son
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negociados en el "OTCY (Over The Counter), el cual ests regulado por la
Superintendencia de Valores y las empresas que no estidn listadas en el
marcado de valores, también se negocian en el "OTC" sin estar reguladas

estas operaciones.

Las compensaciones a través de depésitos en el Banco Central,
Bancos Comerciales, intermediarios o a veces los inversionistas mismos.
O sea, el mercado chileno no cuenta con un depfsito central de

valores."

2.2 EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

La Comisi6n Nacional de Valores es una entidad auténoma que se
encuentra subordinada con la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico,

y 6rgano de consulta descentralizado al Banco de México.

La Comisién Nacional de Valores consta de los siguientes 6rganos
como: A) La Junta de Gobierno, gue funge como drgano maximo, el cual
estd integrado por representantes de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, la Secretarfia de Comercio y Fomento Industrial, Banco
de México, Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas; B) La Presidenciaj

C) Un Comité Consultivo, integrado por: la Asociacién Mexicana de Casas

® marshall, Emrique.

EL Sietoma Pinanciere y ol Mercade de Valerss en
Chile. MNéxico, Centro de Estudios Womstarios Latinesasricames
(CENLA), 1991, pdgs. 66 - 125,
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de Bolsa, A. C.; la Confederacién Nacional de Camaras Industriales; la
Confederacién Nacional de Camaras de Comercio; la Asociacién Mexicana

de Instituciones de Seguros.

Los puntos anteriores se coordinan para organizar las actividades
concernientes a la Comisi6n Nacional de vValores. De esta forma, se
trata de que las actividades reguladoras respondan a las necesidades y

caracteristicas de los mismos,

La Comisi6n Nacional de Valores tiene, entre otras, las siguientes
facultades: inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de
bolsa y bolsa de valores; inspeccionar y vigilar a los emisores de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios;
dictar medidas de caracter general a los agentes y bolsa de valores
para asegurar operaciones sanas en el mercado; ordenar la suspensién de
cotizaciones de valores cuando, en el mercado existan condiciones
desordenadas; actuar como Arbitro en conflictos entre clientela y casa
de bolsa; ser O6rganc de consulta del Gobierno Federal y de los

organismos descentralizados en materia de valores.

Estos y otros son las principales actividades desarrolladas por la

Comisién Nacional de Valores en México.
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2.2.1. 18 Polga de Valores.

De acuerdo a 1o dispuesto en el mencionado articulo 4¢ de la Ley

del Mercado de Valores, el objetivo principal de las bolsas de valores
consiste en 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 demanda de
valores; proporcionar, mantener a disposicién del piblico informacién
sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones
que en ella se realicen; velar por el estricto apego de las actitudes
de sus socloé a las disposiciones que le sean aplicables; certificar
las cotizaciones en la bolsa, realizar aguellas otras actividades
anflogas o complementarias a las anteriores que autorice la SHCP,
siguiendo los lineamientos marcados por la CNV. En tanto, lo que
respecta a su constitucién podemos mencionar los siquientes requisitos:
la duracién de la sociedad o bolsa podra ser indefinida, el capital
autorizado no sera mayor del doble del pagado, las acciones s6lo podr&n -
ser subscriptoras por casas de bolsa o especialistas burs&tiles, cada
socio s6lo podrd tener una accié6n, el nimero de socios de una bolsa de
valores no podrd ser inferior a veinte, el nimero de sus
administradores no serda menor de cinco y actuardn constituidos en

consejo de administracién.
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2.2.3. Los Enisores de Titulop de Oferta Pdblica.

Los enisores de titulos de oferta piblica en el mercado de valores

se encuentran las sociedades an6nimas abiertas, los bancos comerciales,
ya sean como grupos financieros o por institucién financiera por
separado, el Banco de México, la Tesorerfa de la Federacion, el

Goblerno Federal, Petr6leos Mexicanos, Nacional Financiera.

2.2.3. Lo Valores de oferta Publica.

Los valores de oferta pablica negociados en el mercado de valores
mexicano, se pueden clasificar de acuerdo al riesgo y plazo de
vencimiento dividiéndolos en 3 ramas como son los mercados de dinero,

capitales y metales.

(o] e C;

Permite la concurrencia de los fondos procedentes de personas
fisicas y morales, con los demandantes de dichos recursos, empresas o
inutituciones que lo solicitan normalmente para la formacién de capital
fijo. La principal caracteristica de este mercado es que es de largo
plazo (mayor a 1 afio). A su vez, este mercado se subdivide en Renta
Fija y Renta Variable segin se mencione con anterioridad a su
adguisicion los rendimientos esperados de los valores. En otras
palabras, los valores de renta fija son aquéllos que proporcionan
rendimiento a un plazo determinado. Pero cabe mencionar que dichos
rendimientos pueden ser fijos y variables. En tanto los de renta

variable poseen un plazo practicamente indefinido.
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Dentro del mercado de capitales de renta fija encontramos los
siguientes instrumentos: bonus de indemnizaci6én bancaria, bonos de
renovacién urbana, bonos, CPl's (Certificado de Participacién

Inmobiliaria), pagarés mediano plazo, obligaciones.

En renta variable encontramos los siguientes instrumentos: CAP's
(Certificado de Participacién Patrimonial), acciones y de sociedad de

inversién.

2.2.5, E]l Mercado de Dinero.

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 rapidamente. Los titulos operados en
este mercado son, en el subsistema bancario, los documentos comerciales
a corto plazo, como: pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios,
descuentos, etc. En las instituciones bursitiles, los Certificados de
la Tesoreria de la Federacion (CETES), Papel Comercial, Aceptaciones

Bancarias y Pagarés de la Tesoreria de la Federacién.

Es importante el destacar gue con los Certificados de la Tesoreria
de la Federacidén (CETES), se inicia el mercado de dinero de México. Los
CETES, son los principales instrumentos con que cuenta el gobierno para

la regulacién del medio circulante.
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2+2.6. Mexcado de Metaleg.

Este es un mercado de renta variable, que involucra operaciones

realizadas con metales amonedados, como sonh: los Centenarios de Oro,
onza Troy de Plata y documentos respaldados por alguno de ellos, como

los Certificados de Plata (CEPLATA)."

2.3 OTROS PRINCIPALES CENTROS FINANCIEROS LATINOAMERICANOS,'

2.3.). E) Mexcado de Valores en Axgentina.

La CNV de Argentina es la encargada de realizar las labores de
supervisién y vigilancia, de las actividades bursitiles que se
desarrollan, en este pais. Bajo las mencionadas actividades realizadas
por la CNV Argentina, se encuentran la Bolsa de Valores y 1los
intermediarios bursatiles. La CNV posee como 6rgano de control y
consulta al Banco Central. Posee 3 bolsas de valores en Buenos Aires,

Rosario y Cérdova.

= Liquidacién:
La liquidacién se efectia en el periodo T3
T + 0 - lLas acciones son cargadas electrénicamente a la cuenta del

vendedor.

" véass: Instituto del Nercado de Capitales, A.C., Isduccisa sl Wercade
#8 Valores, 1992, piy. 2.

¥ Véase: Material inforsativo de la Molsa de WNenicana de Valores.
Bireccion 1 Mjuata i | 1
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T + 1 - La Compensacién.- las acciones son ab d a la ta del

comprador (via sistema Caja de.VQlorea).

T + 2 - El proceso de liguidacién se efectia a través de la Caja de
Valores, qgquien informa a la Bolsa de Valores de Bs. As.

T + 3 - El1 proceso de liguidacién se efectGa a través de Caja de
Valores, quien informa a la Bolsa de Valores de Bs. As., quien se
encarga de efectivizar via el Banco de Valores, que maneja cuenta de

efectivo con cada participante.'®

= Depésitos:
La Caja de valores, S.A. es la unica institucién que provee
servicios de depésitos 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 piiblica esté autorizada por la

CNV.

= Compensacion;

Esto funciona como un sistema de dep6sito colectivo y cumple
funciones muy semejantes a la de INDEVAL en México.
~ Los avisos de asambleas son asf como los resultados de éstas, son

publicados en El1 Semanario de la Bolsa y el Boletin Oficial,

' gutiéndase por T + 0, liquidacioa de documento el miseo dfa; T ¢ 3,
liquidacién 24 horas, y asi sucesivasente.
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=_Instrumsentosi

El

mercado de capitales argentino posee los

instrumentos, tales comot

1) Mercado de capitales
- Acciones
2) Mercado de Derivados
- Futuros
- Warrant
3) Renta Fija
- Bonos del Tesoro
- Obligaciones
- Certificado de bepésltos
4) Mercado de Dinero
- Bonos del Banco Central
5) Mercado de Metales
- Certificados de oro y plata
2:3.2.  El Mercado de Valoreg gn Brasil."”

siguientes

La comisién Nacional de vValores Mobiliarios del Brasil es el

6érgano maximo para la regulacien,

valores dentro del sistema financiero.

supervisién y vigilancia de los

Esta posee como organismo de

asistencia y consulta al Banco Central, en la misma linea jerarquica

org&nica. A su vez son dependienées de la CNV, la Bolsa de Valores, los

%over The Counter® (OTC) y las casas de compensacién.

17

Ibiden.
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Valores de Sao Paulo, Bolsa de Valores de Rio de Janeiro, Bolsa de
Valores de Santos, Bolsa de Valores Regionhais, Bolsa de Valores de
Pernambuco e Paraiba, Bolsa de Valores de Parani, Bolsa de Valores de
Minas Gerais, Espiritu Santo e Brasilia, Bolsa de Valores del Extremo

Sul, Bolsa de Valores de Bahia.

De estas bholsas, las de mayor actividad son las siguientes:
La Bolsa de Rio de Janeiro, la cual tiene 1listado 550 enmpresas.

‘Principalmente operan: acciones, futuros y opciones.

La Bolsa de Sao Paulo, tiene listado a 570, sus principales
operaciones son en acciones, opciones y futuros, Ambas bolsas estan
electrénicamente enlazadas y ambas concentran el 80% del total de las

operaciones negociadas.

= Compensacidn:
Ambas Bolsas de Valores cuentan conh un departamento de
compensacién (clearing houses) que les permite a los bancos realizar

transferencia de valores, asi como la liguidaci6tn entre éstos.

= Liguidacjén:
Las acciones son liguidadas en el periodo T + 3 de acuerdo a la

siguiente tabla:
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T + 0 - Las acciones son cargadas a la cuenta del vendador
electrénicamente.

T + 1 - Compensacién.- Las acciones son abonadas a la ta del

comprador.
T + 3 -~ Se efectia la liquidacién.

= Depbeitos:

Los dep6sitos se realizan en la misma Bolsa de Valores, puesto que
no existe un dep6sito central en el Brasil. Las bolsas en su papel de
depositario de los titulos tienen la capacidad de ejercer los derechos
de los titulos a nombre del inversionista (representacién de
inversionistas extranjeros), y agregar los créditos respectives a las
cuentas de los clientes, tan pronto los haya recibido,

1) Mercado de Capitales

- Acciones

2) Mercado de Derivados

- Warrants
- Opciones
- Futuros

3) Renta Fija
- Bonos del Tesoro Nacional
- Obligaciones

- Certificados de Depésitos Bancarios
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4) Mercado de Dinero

- Bonos del Banco Central

- Certificado de Pepbsitos Interbancario
5) Mercado de Metales

- Certificados de oro y plata

El caso colombiano esta regulado por tres figuras principales,
quienes en orden jerdrquico se encuentran regulando por una institucién
llamada bancos, seguros y bolsa de valores. Estas figuras jurfdicas

son: el Poder lLegislativo, el Poder Ejecutivo y el Banco Central. A su

vez, de los Bancos, C fifas de guro, 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,

como son las de Bogota, Medellin y Occidente,

= _Negociacidén:
Existen 2 tipos de negociacién.
1) Ooperacién a viva voz, para acciones (en el piso de remates).
2) operaciones electrénicas para el resto de log instrumentos.
La compensacién es realizada en la misma Bolsa. Entre las

funciones de compensaci6én se pueden mencionar la de distribuir y

" ahiden.
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administrar los Valores y el dinero resultado de la liquidacién. Asi

como la compensacién y registro.

La compensacién también puede ser efectuada por otras
instituciones financieras como son: bancos, sociedades fiduciarias,

corporaciones financieras y compafiia de financiamiento comercial.

Para las emisiones del Banco Central, existe un depdsito central

de valores, que fue recientemente creado.

Se prevé también el servicio de representacidn para inversionistas
extranjeros, para tener derecho a voto en las asambleas. Los avisos de
asamblea son publicados por medios periodisticos y boletines

informativos.

- cién;

Los instrumentos del Mercado de Dinero, son liquidados el mismo
dia, los valores son recogidos en las oficinas del vendedor contra el
pago de los mismos (cuando la operacién no se efectiGa en Bogots). La
transferencia electrénica de fondos, no es practicada todavia. Las

acciones ‘se liquidan en T + 2,
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= _Depéaitos:

No existe en Colombia Depésito Central de Valores. Los valores son

guardados por diferentes inatituciones (banco, sociedades fiduciarias,

corporaciones financieras y compafiias de financiamiento comercial).

=_Junstrymentog;

1)

2)

3)

4)

ﬁ.rcado de Capitales

- Acciones

Mercado de Derivados

- Warrants

Instrumentos de Derecho

- Bono de Deuda

- Cédula Hipotecaria
Mercado de dinero

- Aceptaciones Bancarias
- Papel Comercial

- Certificados de Depé6sitos
- Fondos Mutuos

C. ores e rg.

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

m&ximo organismo el Ministerio de Finanzas (Ministerio de Hacienda),

organismo del cual depende 1a Comisién Nacional Supervisora de Valores,
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de ésta a su vez, el Sistema de Intermediacién Directo (Casas de Bolsa)

y el Mercado de Valores,

La Bolsa de Valores de Lima cuenta actualmente con 150 empresas
listadas, de las cuales el 10% son las m&s negociadas en OTC (Over The
counter), cuyo volumen es tres o cuatro veces mayor que el operado en

la misma Bolsa.

= Compsneacién y Liquidacién:

La compensacion y liquidacién es realizada en la Bolsa de Valores,
la cual cuenta con un departamento llamado Caja de Valores (CAVAL).
Esta a su vez, esti conectada con la Caja de Valores para su
liguidacién. De esta manera, se aseqguran ambos procesos. Pero aeasta
liquidacién es realizada por los bancos, a través nuevamente de

brokers compradores y vendedores.

No se practica la modalidad de entrega contra pago, ya que los
valores son transferidos en T + 1 y la liguidacién es efectuada en

T+ 2.

- t -
Los dep6sitos son efectuados en la Caja de Valores (CAVAL) y posee

el 25% de los valores operados en el mercado.
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=_Instrumentos:

1) Mercado de Capitales
- Acciones

2) Renta Fija
- Bonos
- obligaciones

3) Mercado de Dinero
- Pagarés
- Aceptaciones Bancarias
- Certificado de Depésitos

- Papel Comercial

2.3.5. El Mercado de Valores en Venezuela.”

La Ley del Mercado de Capitales, éste regula todos los aspectos
concernientes a valores de deuda y acciones. Esta ley fue creada por la
CNV, la cual supervisa a la bolsa de Valores de Caracas y aprueba las
operaciones de la misma. La Bolsa de Valores de Caracas, no ha sido
desarrollada completamente, ademas no tiene captacién extranjera. En la
Bolsa de Caracas estian listadas 127 empresas y su valor de

capitalizaci6én es de 9 millones de dé6lares,

= Co ciéng
No existe una agencia o departamento de compensacién. Este proceso

se lleva a cabo manualmente entre emisoras, brokers y bolsa.
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= Liquidacién:

La liquidacién es efectuada por la bolsa, los Bonos son liquidados
en el periodo T + 3, mientras que las acciones no tienen un periodo
fijo de liquidacién, por lo que en muchas ocasiones se disparan, y se

realizan por lo general en el perfodo T + 5.

La liquidaci6én de participantes extranjeros la controla el City
Bank.

= DepGmitoa:
No existe un depdsito central de valores por lo que &ste se puede
llavar a cabo por la bolsa, bancos, brokers, emisoras, etc. Para

efaectuar movimiento, los valores son intercambiados fisicamente.

= Ingtrumentog;
1) Mercado de Capitales,
- Acciones
2) Renta Fija

- Instrumentos Gubernamentales (Bonos).
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= Liguidacién:

La liquidacién es efectuada por la bolsa, los Bonos son liquidados
en el perfodo T + 3, mientras que las acciones no tienen un pcrlo@o
tijo de liquidacién, por lo que en muchas ocasiones se disparan, y se

realizan por lo general en el periodo T + 5.

La liquidaci6n de participantes extranjeros la controla el City
Bank.

= DepGgitos;
No existe un depésito central de valores por lo que &ste se pusde
llavar a cabo por la bolsa, bancos, brokers, emisoras, etc. Para

efectuar movimiento, los valores son intercambiados fisicamente.

= _Instrymentos;
1) Mercado de Capitales.
- Acciones
2) Renta Fija

- Instrumentos Gubernamentales (Bonos).
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CAMITULO I
PROPUESTAS PARA EL DESARROLLO
DEL MERCADO DE VALORES EN PARAGUAY

3.1 CONDICIONES ESTRUCTURALES Y COYUNTURALES.

Bl faraquay estd ubicado en el corazén de América del Sur, es una
nacién de dimensiones relativamente pequefia en comparacién de sus
similares paises vecinos (Argentina, Brasil y Bolivia), alcanzando una

poblaci6én de 4.6 millones de habitantes en 1993.

Por sus condiciones naturales y geograficas, el Paraguay €s un
palis eminentemente agricola y ganadero. Constituyendo de estos dos
rubros los principales renglones de exportacién e ingresos de divisas
al pais. Por otra parte, por su condicién de pais en desarrollo cuenta
con un amplio comercio tanto regional con los paises vecinos como con
otros restantes continentes. Obteniendo un movimiento comercial del

29%%, respecto al producto interno bruto en 1993.

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

el migmo aflo un déficit de 18,831 millones de guaranies.” Por otra

2
L e

= 100 = Férmula a través de la cual se obtuvo el

(21} sovimiento comercial

2 manco Central del Paragusy. Binteuis de la_scenceis perasuars.
1991-1993, pag. 3.




parte, la balanza de pagos mpltro un déficit de 606.9 millones de
dblares », pero la cusnta de capital para el nismo periodo fue de
265.5 millones de d6lares y las reservas internacionales cayeron a 87.0
millones de délares. Ello trajo aparejado una pérdida del valor de la
moneda nacional (el guarani), pasando de 1,352 guaranies por délar en
1991 a 1880 guaranies por délar para 1993 (mercado libre fluctuante).
Como consecuencia de ello, la inflacién fue de 18.3%, la tasa dnl
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 millones de
guaranfes, lo que significa una cantidad importante que podria ser
canalizada a la inversién productiva, facilitando asf la formacién de
capital en la economia, ademds de contar con una penetracién financiera

relativamente elevada del 33% con relaci6n al producto interno bruto.*

Por otro lado, el Paraguay se encuentra inmerso en un blogue
comercial que lleva por nombre Mercado Comin del Sur (MERCOSUR).
Tratado este que se propone consolidar una zona de libre comercio entre
los pafses couponentebs {(Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), como
forma de poder realizar un intercambio comercial m&s fluido y
equitativo. En la actualidad dicho tratado comercial ya posee un
arancel externo comin y se planea su plena puesta en vigencia para el

préximo 12 de enero de 1995.

#  gstadistica Pimanciera del Fondo Monstario Internacional (MWI).

u cuasi dinero + bonos

me————— X 100 rérauia para obtensr la
rns panetracitn financiera.
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Es importante destacar que en 1993 las exportaciones FOB al
MERCOSUR fueron del 40% y las importaciones a la misma zona fue del
39%, obteniéndose asf un superivit comercial con la mencionada zona del
13. En tanto la deuda externa en 1993 ascendi6 a 1217.5 millones de

dblares.

En lo referente especificamente al Mercado de Valores, el cual ya
se ha mencionado reiteradamente, se encuentra ain en un proceso de
arranque; de ahi la escasez de informacién al respecto. Como se ha
mencionado, la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién, S.A. es nhueva,
comenzé sus operaciones con muchos afios de retraso a la de sus
similares de los paises vecinos. Tal es asf que abre por primera vez
sus puertas en octubre 11 de 1993, practicamente a finales del
mencionado afio e iniciando el afo de 1994. No obstante, en la
actualidad, los instrumentos que operan en el Mercado de Valores
paraguayo son principalmente: los bonos, papeles comerciales, acciones
y certificados de depésitos negociables, certificados de llamados a
mesa de dinero (call money) y tipos de cambios a futuro. Asi pues para
finales de 1993 se han dado las siguientes condiciones: en lo que
corresponde a mercado de futuros (guarani/délar) el volumen operado fue
de 1 239 800 600 titulos, en renta fija el volumen fue de 1 194 324 000
titulos, en renta variable fue de § 739 005 382 titulos, arrojando un
volumen total 8 170 120 382 titulos, Sin contar los bonos colocados por

bancos del gobierno como privados a tasas del 28% y 30%

2 mamco Central de Paraguay. op. cit. pég. 2.
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respactivamente. Entre las instituciones emisoras de acciones aparecen
preponderantemente bancos, como son: Banco Unién de Inversién y
Fomento, 8.A.; Banco Nacional de Fomento; Banco Unién, S8.A.; Banco
Continental, 8.A.; Cupar, S.A.; C.1.1.A, (siendo la Gnica no bancaria);
rinanciera Asuncién, 8.A.”* Como se puede apreciar las emisoras en su
mayoria son bancarias, puesto que los intermediarios bancarios gosan de
gran rentabilidad debido a que absorben la mayor parte de la

intermediaci6én financiera.

En tanto, las casas de bolsa, suman 14 de las cuales se encuentran
activas 86lo 9; de entre las activas s6lo 3 cuentan con "“mesa de
dinero®. En total las casas de bolsa seqin su razén social son las
siquientes:; Suma, Bolpar, Pallares, Guarani/Velox, Mercotrading,
Asuncién, Chaco, Perea, Herrera, Corpus, Contibolsa, Corporacién,

Progreso, Sudameris.?

En vista a la informacién preliminar mencionada, es facil apreciar
el potencial que posee la Bolsa de Valores de Paraguay para su
desarrollo dentro del sistema financiero, potencial que es f&cilmente
apreciado a través de los datos estadisticos precedentes. Como puede
ser una elevada penetracién financiera, asf como un costo de

intermediacién financiera bancaria elevada, en contraste con el costo

Inferme_Auusl B0lss de Velores y Producies de Asuscite, B.A., 1993,
:ntorllala :71 Consultores Internacionales para sl Desarrollo, S.A.,

3/8/93 - 39/13/93.
7 plan_Sstratégico Bolsp de Valoges y Productos de Aswacién, B.A.,
/el
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de intermediacién financiera no bancaria., Siendo la no bancaria del 2%

y la bancaria 8.7%,

Por otra parte, el pronunciado déficit en las finanzas piiblicas,
es reestructurado a través de la colocacién por parte del Banco Central

de Bonos de la Tesoreria en el mercado secundario, ayudando asi al

financiamiento de 1la deuda interna, la regulacién monetaria y

fortaleciendo el mercado de dinero.

3.2 ESTRUCTURA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES Y FUNCIONAMIENTO DE
LA BOLSA DE VALORES.

La Comisién Nacional de Valores del Paraguay es una dependencia
cuya relacién con el Poder Ejecutivo se realiza a través del Ministerio
de Industria y Comercio, A su vez, la citada Comisién cuenta con un
6rgano de administracién y con un 6rgano de consulta denominado Comité

Consultivo.

El consejo de Administracion se integra por representantesc de las

siguientes instituciones: Ministerio de Industria y ¢ cio,

Ministerio de Hacienda, Federaci6én de la Produccién, la Industria y el

Comercio (FEPRINCO) y un representante del sector financiero.
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La presidencia de la CNV y el cConsejo de Administracién serd

ejercida por el representante del Ministerio de Industria y Cowmercio.

El Comité Consultivo, serd 6rgano de consulta de las Autoridades,
y estard integrado por las siguientes instituciones: Ministerio de
Hacienda, Banco Central del Paraguay, Unién Industrial Paraguaya,

Cémara de Comercio, Bolsa de Valores, Sector Financiero Privado.

A diferencia del Consejo de Administraci6n, el Comité Consultive
no goza de asignacién presupuestaria, y la presidencia del mismo es

ejercida por el Ministerio de Hacienda.

= Liquidacion:

Se liquidaran obligatoriamente a través de la Bolsa, todas las
operaciones efectuadas en el recinto de las negociaciones. Para llevar
a cabo la liquidacién, la Bolsa, recibird y entregars las espacias
neqgociadas o sin importes respectivamente, de acuerdo a los precios
registrados en las operaciones que fije la junta operativa; o sea en el

perfodo T + 2.

- 6 egis e erac

Las negociaciones en la bolsa se realizaran de dos maneras:

a) a viva voz;

b) por registro en puerto pertinente en el cual una ves
registradas, en caso de interrupcién de negociaciones, los efectos

registrados podrdn ser cancelados segin el criterio del jefe de ruedas.
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=_Depdaito:
Los depdsitos, se realizan en una institucién financiera (Banco
Continental), quien puede abrir cuentas a nombre del contratante, y los

valores se intercambian fisicamente.

=_lnstrunentos;
1) Mercado de Capitales
- Acciones
- Bonos

2) Mercado de Derivados

- Futuros (D6lar tipo de cambio adelantado)
3) Mercado de dinero

- Obligaciones

- Papel Comercial

- Certificados de Depésitos

- Bonos de la Tesoreria

3,3 PROBLEMATICAS DE LA BOLSA PARAGUAYA DE VALORES

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncién eés una bolsa a la cual
le toca desenvolverse en un entorno econémico de grandes cambios y
reformas, en donde se deja ver un ambiente de estabilidad politica poco
confiable, ademas de una dolarizacién que acompafia a este tipo de
situaciones. Situacién no desconovida por muchos paises en via de
desarrollo, donde no se poseen mercados financieros organizados, y la

aproximacién a mercados eficientes como la de los paises desarrollados
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estd aln lejana. En estos paises como el caso de] Paraguay, la presién
principal para ir al publico es de parte del gobierno, para motivar a
los inversionistas a la tenencia de acciones 1o que algunos autores dan
en llamar un empujén diplomitico., Por todo ello el volumen de
transacciones tiende a ser peguefio, representando una fraccién muy
pequefia del PNB, con excepcién de los paises en via de desarrcllo que
ya pasan a conformar los mercados emergentes como los de México,
Brasil, Chile, Colombia y los "Tigres asisticos® que f&cilmente supsran
el 30% de PNB y poseen m4s de 100 empresas listadas en bolsa.

Por otra parte, para los paises con mercado de valores incipientes
y en formacién como el caso de baraquay, su escaso volumen de operacién
indica la dificultad para que la informacién se incorpore al precio de
las acciones de la manera mas ripida posible, dando lugar asi que el
mercado pierda eficiencia. Esta principal causa de ineficiencia del
mercado de valores, aunados a otras, tienden a fragmentar el mercado de
capital, y perder homogeneidad por la informacién muchas veces
manipulada por las emisoras, lo cual hace concebir la relacién riesgo

y rendimiento de forma desigual por los diversos inversionistas.

En los pajses en desarrollo y sobre todo en Paraguay se hace
evidente la no organizaci6n del mercado de capitales (en un aspecto més
genérico), puesto que dicho mercado esta dominado por bancos, por lo
general de inversién, los cuales toman titulos de empresas y las
mantienen en su poder en lugar de negociarlas. Esto hace que la
comercializacién de acciones sea lenta y hasta rudimentaria,

produciendo distorsiones en el mercado de valores, al no poder comparar
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precios y ias, adem&s de no poder hacerse una valuacién precisa

de oferta y demanda, pudiendo incurrir los inversionistas en una mala

" valuacién del riesgo.

La aplicacién de la teoria del mercado de capitales (también
conocida como teorfia moderna de la cartera de inversi6én; lo cual
involucra rendimientos esperados y riesgo), no son del todo aplicables
a paises en via de desarrollo o mercados de valores poco desarrollados,
por su condicién misma de poco eficientes (hip6tesis de los mercados
eficientes), puesto que en mercados pequefios como el caso del
paraguayo, los inversionistas tienen pocos titulos como para poder
realizar una diversificacién dentro de sus carteras, es m&s, resulta
dificultoso conformar un portafolio de inversiones. Esto coloca a
Paraguay en horizonte todavia lejano para diversificacién de carteras
de paises desarrollados, en el.men':ado de valores nacional. Sobre todo
la gue algunos autores llaman “represi6én de cartera®, 1o cual consiste
en inestabilidad polftica y econéGmica, ademas de politicas monetarias
y fiscales gue generan altas tasas de inflacién e intereses asi como
elevado costo de transaccién. Todo ello como consecuencia a que los

mercados subdesarrollados 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 6ptimo sino que debemos de contrastar ésta con la eficiencia
econémica., Puesto que si se llegase a obtener una eficiencia financiera
buena y una eficiencia econémica mala, podria provocar una mala

asignacién de los recursos y disminuir loas niveles de bienestar, puesto
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que los recursos serian asignados a sectores ineficientes
aconémicamente. Esta divergencia se hace mis notoria en los paises en
desarrollo que los desarrollados. Bajo estas circunstancias, los
gobiernos deberfan tomar medidas para reducir las distorsiones, sin
reprimir los mercados de capitales. Pero como es 14gico, esto refleja
a su ves divergencias entre sectores piblicos y privados con base a

andlisis de costos y beneficio social.”

Desde estas coyunturas econémicas y polfticas, el mercado de
valores tiende a volverse cortoplacista en exceso. Por lo tanto, el
mercado de dinero es el que ha tenido mayor éxito, lo cual demuestra
que si existe una expectativa y cierta confianza por parte de los
inversionistas, tal vez a la necesidad de este tipo de intermediacién,
asi como el sentir el apoyo del gobierno al mencionado mercado, aumngue
éste 66lo sea en forma polftica 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, es m&s, pierde lo fundamental para el
mercado de valores de cualquier pais del mundo el cual es la

institucionalizacién del mismo,

Por otra parte, las casas de bolsa, no han mostrado un gran
dinamismo en sus operaciones, incurriendo la mayoria de ellas en

pérdidas.” Esto no es mas que el reflejo del escaso movimiento de la

» Ritchen, Richard L., op. cit., psge. 77 - 78.
P thidem.. pée. 81,
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bolsa, ademas del escaso y mal entendido funcionamiento de 1los
instrumentos bursitiles, donde resalta la falta de ejecutivos y

operadores capacitados en las casas de bolsa.

Los bancos pagan elevadas tasas de interés a sus ahorradores junto
con las empresas financieras, los cuales se encuentran en gran cantidad
para un sercado pequefio como el paraguayo, utilizan la forma clésica de
préstamos bancarios de diversos tipos. Esta forma de financiamiento
esti altamente ingtitucionalizada en el Paraguay, 1lo cual hace
sumamente diffcil el cambio de mentalidad de los demandantes de dinero
para inversiones, lo que impide que busquen o se interesen por otros
tipos de financiamiento, que no sea el comdnmente utilizado por los
mismos (bancos y financieras). Este caso se hace facilmente viaible
cuando hablamos de los principales tomadores de préstamos como son los
empresarios del sector exportador, con mayores recursos dentro de una
sociedad donde el nivel de formacién de ahorro es bajo. Esta falta de
cultura financiera burséitil, resta importante fuerza al mercado de
valores en Paraguay, y esto a su vez impide la modernizaci6én de todo el

sistema financiero paraguayo,

3 e @ e
El Mercado de Valores en Paraguay, es un mercado de muy corto
plazo, donde el mercado de dinero es el principal protagonista del
desenvolvimiento bursitil. En este mercado operan diversos instrumentos
tales como los "call money* del mismo dia hasta seis meses, como los

certificados de dep6sitos de ahorro.
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El mercado de capitales compuestos por acciones ha tenido poco

desarrollo, puesto gue la mayorfia de las ofertas primarias de acciones

son realizadas en forma privada, a pcion de alg P empresas,
por 1o general bancarias, que han llegado a realizar subastas publicas.
Es importante destacar la semejanza al mercado de valores mexicano en
lo que respecta a que el total de las operaciones en el mercado
secundario tanto de compra y corretaje, estid en manos de las casas de
bolsa, por decreto ley 94/93. No obstante las casas de bolsa no han
tenido el éxito esperado, pues por la escasa dimension del mercado,
ante todo lo cual ha llevado a que muchas de las 14 casas de bolsa

funcionen conjuntamente con otras actividades de tipo bancarias.

El mercado de valores cuenta algunos instrumentos financieros
tales como bonos, certificados de depésitos negociables, acciones
ordinarias, acciones preferentes y papeles comerciales. Este hecho crea
confusién entre los inversionistas que no alcanzan a distinguir con
claridad entre mercado de dinero y capitales en relacién al tiempo,
ademds de la no diferenciacién entre renta fija y renta variable.
También es importante destacar que las casas de bolsa no han sabido
apoyar en este sentido al publico inversionista del mercado secundario
a través de una eficiente labor de corretaje, y tampoco ha poadido
asesorar a través de un departamento de finanzas corporativas, el
financiamiento a través del mercado primario a las empresas deseosas de
captar capital fresco a corto plazo (capital de trabajo), largo plazo
(para adquisicion de capital fijo). Para testificar la falta de

operancia de las casas de bolsa, se puede afirmar que de las 14 casas
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de bolsa habilitadas, solamente 8 tienen actividades y nuevamente de

entre las cuales sélo una realiza su labor como tal.®

3.4 ESTRATEGIAS PARA ALCANZAR SU DESARROLLO Y CONSOLIDACION

ctu ciona c
El mercado de valores necesita para su mejor desenvolvimiento una
estructura organizativa que le permita moverse dentro de ciertos

niveles de eficiencia administrativa y operativa.

De esa forma, no s6lo crear confianza en el piblico inversionista,
sino adem&s fortalecer el sistema financiero, ayuddndoloc a evitar la
fragmentacién del mismo. De esa manera los intermediarios financieros
puedan desempefar su funcién de intermediarios entre los ahorradores y
los 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 mas

convenientes.

Si el sistema financiero no se comporta eficientemente puede
deberse a que existen deficiencias dentro de las politicas financieras
formuladas, o de los instrumentos utilizados en ella., En las

mencionadas condiciones, el sistema financiero reduce las posibilidades

* plam Wstratégico, Bolse de Valoren y Productms de Atuscién, $.5..
20/3/96., péy. 11,
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de inversion y podria llegar a perder su caracter institucional factor
fundamental para la consolidacién de sus instituciones. Es por ello que
en Paraquay, la Comisi6én Nacional de Valores debe tratar de
congolidarse como organismo, adquiriendo los ordenamientos
institucionales que le permitan proporcionar el desenvolvimiento y

regulacién del sistema financiero.

Es mensster destacar al tocar el tema referente a astructuras, el
considerar que el Mercado de Valores ho s6lo lo constituye la emisién
y colocacién de valores registrados en los Registros Nacionales de
valores, sino muchos otros aspectos donde juega un papel importante el
conjunto de mecanismos que hace posible que todo este procesoc sea
llevado a cabo. Especificamente en el caso mexicano la estructura
orgénica que interviene en el Mercado de Valores se le puede clasificar
en tres grupos, como son: Las Entidades Reguladoras, las Operativas y

las de Apoyo.

De estas entidades ya mencionadas encontramos que el Mercado de
valores de Paraguay carece ain de algunas de estas instituciones o

entidades dentro de su estructura.

Asf pues, dentro de 155 instituciones reguladoras no posee
falencia alguna, puesto que estas instituciones ya existian desde antes
de la puesta en operacién de la Bolsa de Valores Paraguaya. En tanto,
dentro de las entidades operativas faltarfan las Operadoras de

Sociedades de Inversién.
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Se encuentran mis carencias de instituciones en las entidades de
apoyo como es la falta de un Instituto del Mercado de Capitales para el
adiestramiento de personal dentro del &rea, asfi como un Instituto de
Derecho Burs&til, un Fondo de Contingencia y una Asociacién de Casas de

Holsa.

Todo este conjunto de instituciones que hacen posible la
colocacién y distribucién de valores conforman en s{ el mercado de
valores. A su vez el buen desenvolvimiento e interrelacién de los
mismos depende del grado de desarrollo del mercado de valores, as{ como

su institucionalizacién y modernizacién de todo el sistema financiero.

Es de suma importancia para el Mercado de Valores paraguayo que se
busquen las formas de incorporar mas instituciones como las Yya
mencionadas (Mercado de Valores mexicano), tendientes a consolidar el
Mercado de Valores en Paraguay, para de esa manera dar mayor confianza
a los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros que buscan
maercados bien organizados e institucionalizados que les dé confianza y

reduzca el riesgo para sus potenciales inversjiones.

No obstante, es menester comenzar a la brevedad, posibles cambjos
como los ya mencionados, en especial 1los referentes a su
resstructuracién, para que de esa manera los participantes del mercado
de valores, se orienten y adquieran confianza en el mismo, hecho que a
la par ird 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 mercado de valores, le dotarfa a éste mayor fuerza y posibilidad
para autorregularse por los mismos {nversionistas en busca de obtener
nuevos recursos para financiarse y tratar de proteger el valor de sus

inversjones en el mercado secundario.

Por otra parte, una vez que el mercado de valores domdstico haya
alcanzado un grado considerable de institucionalizacioén, no sdlo darfa
confianza a los inversionistas nacionales, sino gque abriria nuevas
oportunidades de potenciales inversiones extranjeras, en "bolsa" dentro

del pais.

Este hecho favoreceria el ingreso de divisas al sistema financiero
nacional creando asi una fuente adicional de recursos para el
daesarrollo del mercado de capitales en su forma muy genérica, asi estas
inveraiones vah dirigidas al mercado accionario, o bien, un excelente
medio de obtencién de recursos por parte del gobierno, si este tipo de
inversién es dirigida al sector piblico, via adquisicién de

instrumentos gubernamentales.

Para atraer a la inversién extranjera en portafolio es menester,
ademds de los factores antes mencionados, el contar con una legislacién
que permita niveles apropiados de desregulacién y apertura. De esa
manera las inversiones extranjeras se sientan seguras y puedan
afianzarse dentro del territorio nacional, convirtiéndose en inversitn

- extranjera directa, lo que no s6lo aumentaria el acervo de capital fijo
dentro del pais, sino se convertiria en un importante factor de

creacion de empleos.
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2.4.2. Creacitn de nuevos ingtrumentos financiergs pars e) desarrollo
dsl Mercado de Valores,

La experiencia que ha tenido el mercado de valores mexicano en los

dltimos afios es digno de tener en consideracién, ya que pocos paises en
Latinoamérica han llegado a registrar un alto grado de profesionaliswo
y velocidad con que se sucedieron los cambios en la politica econ6mica
de este pafs. Hecho este que trajo aparejado un gran desarrollo y

dinamismo del mercado de valores.

Por todo ello, el Mercado de Valores mexicano debe ser estudiado
con todo detenimiento, sobre todo en sus legislaciones e instrumentos
tinancieros bursitiles. Algunos de 6éstos podrian ser igualmente creados
para el Mercado de Valores de Paraguay y lograr el desarrollo del

nismo.

No obstante, existen instrumentos gque han sido utilizados en el
mercado wexicano con gran éxito, y los cuales, a pesar de tratarse de
mercados financieros distintos podrian llegar a tener viabilidad en el
mercado financiero paraguayo. Entre éstos encontramos instrumentos
tales como los emitidos por las instituciones financieras en especial
los bancos. Ellos realizan un rol m&s activo y preponderante en el
mercado de dinero y de capitales en Paraguay. Es asi que estas
instituciones financieras podrfan en realidad dar un gran impulso al
mercado de valores doméstico, tanto por su grado de

institucionalizacién, con todo lo que ello implicaria.

74



Esta participacién de los bancos se puede dar a través de la
creacién de instrumentos, los cuales serian colocados a su vez por las

casas de bolsa, tales como:

- Las Acsptaciones Bancarias: que son letras de cambio de corto
plazo girados por empresas pequefias y medianas, y aceptadas por
las instituciones bancarias a su propio orden. Este instrumento
podria llegar a tener gran viabilidad en el mercado de valores,
puesto que gran parte del parque industrial del Paraguay los
ocupan las pequefias y medianas empresas.

Estas han postergado su desarrollo por falta de financiamiento a
corto plazo adecuado. De alli se desprenden sus grandes
probabilidades de éxito de este instrumento, el cual es colocado
por las casas de bolsa y garantizado por la solvencia del banco
aceptante. Estos se venderdn a descuento en el mercado primario y
en el mercado secundario, su tasa dependeri del comportamiento del

mercado.

- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: este
inatrumento de cotto‘plazo, se constituiria en otra de las piezas
fuertes de los bancos desplazando al financiamiento bancario via
telefénica (call money), por este nuevo instrumento que a su vez
se constituiria en un fuerte factor de financiaci6én de las
operaciones activas de los bancos. Este instrumento seria colocado
directamente por los bancos, quienes a su vez se hacen
responsables de las garantias necesarias y el pago de los

intereses o su vencimiento.
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Sociedades de Inversion: contienen titulos que represantan una
parte proporcional del capital de las mismas. Pudiendo ser
constituidas carteras con valores de renta fija y renta variable,
o bien una combinacién de ambos, el objeto de ello es fomentar el
financiamiento a largo plazo, asi como fortalecer el mercado de
valores, ademids de abrir el mercado a pequefios y medianos
inversionistas. Estos serian colocados por bancos y casas de

bolsa, obteniendo g cias

g el d volvimiento de las
acciones.

Este tipo de instrumentos darfa dgran dinamismo al Mercado de
Valores de Paraquay, pues con ello se abrirfian mds posibilidades
para pequefios inversionistas. Asi como el poder afrontar con menor
riesgo las inversiones a través de la diversificacién en carteras,
puesto gque alin son escasas las emisoras de acciones, su puesta en
funcionamiento, con eficiencia tal vez demore algtn tiempo.

No obstante, pueden ya ser incorporadas de inmediato, con la
advertencia que por la escasez del nimero de emisoras, la
diversificacién del riesqgo serd adan dificil.

Bonos de Desarrollo del Gobierno (BONDES): también son titulos 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, obras de
1nftaestvructura, obteniendo fondos domésticos e evitando
endeudamientos externos, dobre todo 1o importante que los
instrumentos del gobierno sean colocados por casas de bolsa, para

de ese modo apoyar a la institucionalizacién de los mismos y la
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del mercado de valores mismo. Su plazo seria de 2 afios y pagaria

intereses cada 28 dias sobre el valor nominal del mismo.

Obligaciones: este instrumento emitido por las empresas podria
llegar a convertirse en otro elemento capaz de fortalecen el
mercado de capitales por su duracién de 3 a 7 afios aunque en el
caso paraguayo serd& mas efectivo como maximo un plazo de 3 afios,
puesto que la economia de momento no soportarfa un largo plazo.
Este instrumento se convertirfa en un importante instrumento de
financiacién sobre todo para empresas ya arraigadas en el mercado
nacional e internacional, como son las empresas de caracteristicas
agropecuarias. Las obligaciones también serian colocadas por casas
de bolsa, utilizidndose garantias hipotecarias, quirografarias y
convertibles, logrando ‘'la obtencién de ganancias, por el

diferencial entre el precio de compra y el de venta.

Certificados de Participacién Inmobiliaria: éstos son titulos de
crédito nominativos emitidos por una institucién fiduciaria quien
otorga una parte o alicuota de los bienes inmuebles dados en
garantia. Estos pueden ser amortizables o no. Estos instrumentos
han tenido un gran desarrollo en el Mercado de Valores chileno y
también podrian tener gran preponderancia en el Mercado de Valores
paraguayo, sobre todo que la fiqura del fideicomiso a6lo puede ser
desarrollada por instituciones bancarjas, por lo tanto, esto daria
una vez mnis un papel preponderante a lasas lnltituclon.-l
financieras, las cuales ya cuentan con un grado 6ptimo de

institucionalizacién, ademas de la gran cantidad de este tipo de
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instituciones existentes dentro del mercado financiero paraguayo.
Lo que les ayudaria adem&s de obtener nuevas fuentes de ingreso,
también ayudar la consolidacién del mercado de valores. Los
recursos obtenidos irfan a parar a las empresas fideicomitentes,
ya sean industriales o de servicios, sobre inmuebles
fideicomitados a través de los bancos (fiduciarias) que emitirian
. los certificados, la garantia la otorgarfan los bienes inmuesbles
de las emisoras y afectados en el fideicomiso. Este instrumento

debe de poseer uh plazo minimo de 3 aftos para su efectividad."

Es importante el destacar que debido a la inflaci6n adn elevada de
2 digitos en Paraguay, es necesario que existan instrumentos
financieros que estén indizados al db6lar o al indice de precios al

consumidor, tales como los utilizados en México, como son:

- Bonos de la Tesoreria de la Federacién: son titulos denominados en
monedas extranjeras, los cuales se pagarin sus equivalentes en

moneda nacional.

Estos podrian ser colocados por casas de bolsa y bancos. Su
rendimiento se obtendra a través de una tasa de descuento y la
cotizaci6n del d6lar en ese momento, s8u plazo seria maximo de un

aflo.

Y Ibides, phys. 83 - 87,
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Este instrumento podria ser de suma importancia para dar fuersza al

mercado de dinero.

- Ajustabonos: son titulos de largo plazo en el cual el gobierno se
obliga a pagarlos en la fecha establecida. Estos instrumentos
serian emitidos por el Banco Central, y sus rendimientos estarén
dados por la tasa que devenguen en relacién a su precio de
adquisicién, y ademés estarsn ajustados al indice de precios al

consunidor.

Se han propuesto varios instrumentos para el mercado de capitales
paraguayo en paArrafos anteriores que podrian llegar a tener éxito y por
ende desarrollar el mercado de valores. Pero como también ha sido
mencionado anteriormente, existen problemas de tipo cultural muy
arraigados entre los inversionistas, problemas que podrian llegar a
neutralizar la efectividad de cualquier instrumento. Uno de estos
principales problemas son derivados de la falta de cultura financiera.
Es el hecho que los principales inversionistas temen y ven con recelos
el abrir sus empresas a nuevos accionistas que no sean familiares
suyos, y mucho mayor temor les producirfa la idea de la democratizacién
del capital. Es por ello, una forma de romper con ese %“cuello de
botella®, y a su vez determinar la “punta de lanza® para abrir el
mercado de capitales en Paraguay, seria la incorporacién de dos
instrumentos tales como: Certificados de Participacién ordinaria no
amortizable (CPOS) y productos sintéticos.
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Aungue en el mercado de valores paraguayo existan acciones
preferentes y ordinarias, a los inversionistas no les ayuda el hecho de
poseer acciones sin derecho a voto en las divisiones de las empresas
donde tengan invertido parte de un acervo de capital; y por otra parte,
como se explicé anteriormente, los empresarios se muestran reacios a
abrir sus empresas a nuevos socios y muchos menos a entragarles a éstos
con acciones ordinarias. Es por ello gue los "CPOS*, aplicados en el
mercado de valores paraguayo podria ayudar a destrabar esta situacién.
Por ello con los "CPOSY se podrian crear fideicomisos con acciones
ordinarias, las cuales podrian ser administradas por empresas
tinancieras, en este caso bancos, por poseer las mejores condiciones
para el efecto, por las condiciones ya mencionadas que éstas posee en
el mercado financiero paraguayo. Con ello se lograria captar recursos
por parte de los empresarios, a través de la emisién de acciones
ordinarias, las cuales como pasarian a formar parte de un fideicomiso
administrado por la empresa fiduciaria, no da derecho a votos a los
accionistas en este caso los fideicomitentes, pero sf a retirar las
utilidades estipuladas en el contrato., De esta manera los empresarios
podrian abrir sus empresas y financiarse, sin temor a perder el poder

sobre la misma.

Para el caso de las acciones preferidas, la solucién seria mas
sencilla, puesto que se puede incentivar a los inversionistas a que los
adquieran, con la aplicacién de un premio, por su participacién en ese

tipo de documento.
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En tanto en lo que respecta a la segunda opcién, lo cual es la
aplicaci6on de inatrumentos sintéticos, estos instrumentos podrian a la
par que los CPOS, lograr dar mayor apertura al mercado de capitales y

romper el pénico a la apertura de las empresas a los nuevos socios.

Pues bien, como su nombre lo explica, estos instrumentos
sintéticos son transformaciones que sufren determinados instrumentos al
ser cambiados o canjeados por otro de naturaleza distinta. Este tipo de
instrumento puede favorecer la emisién de instrumentos de renta
variable, primeramente con la emisién de bonos convertibles en
acciones, puesto que con ellos los ingresos de la compafifa llegan a
crecer mas rapidamente gque en el pasado, eato impulsaria a la alza al
precio de las acciones y hard mias interesante para los posibles

adquirientes de dichos bonos.

Los actuales tenedores se verian también beneficiados y no
objetarfan la incorporacién de nuevos accionistas., Puesto que le
convendria mds a éstos darles acciones a los proveedores de bonos
convertibles que entregarles parte de los dividendos de la empresa en

cuestidén, creando posibilidades de reinversion de utilidades.

En lo que respecta a instrumentos derivados como los Warrant, las
opciones y los futuros, éstos todavia no estian en condiciones de ser
aplicados en el mercado de valores paraguayo, puesto que para su
inclusién es necesario que dicheo mércado alcance un grado de madurez

muy superior al que se encuentra en este momento.
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Indice de Precios y Cotizaciones: también es necesario incorporar
un indice de precios y cotizacicnes a la Bolsa de Valores de Paraguay,
para de esa manera, los inversionistas puedan conocer el
dessnvolvimiento del mercado, y ser utilizados como elemento para su

respectiva toma de decisiones en materia de inversién.

Asi también a futuro una vez que el mercado de capitales haya
logrado un nivel apreciable de madurez e institucionalizacién el cual
seria hasta un periodo no menos a 5 afios, a no ser que algunas
variables "“sucesos" puedan dar un giro positivo al mercado d&ndole
otras caracteristicas. Una vez que se haya consolidado el nercado
accionario podria incluso tener gran factibilidad la creacitén de un
Fondo de 1Inversi6én, similar al 1llamado Fondo México, el cual
primeramente podria ser lanzado entre los paises integrantes del
Mercado comin del Sur (MERCOSUR), el cual lo componen Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruquay, y éstos a su vez puedan crear el mismo
‘fondo y cotizarlos en mercados paraguayos. Lo gque ayudarfa a
desarrollar al mercado de valores, no s6lo en el Paraguay sino de toda

la regién que abarca el mencionado mercado del "Cono Sur®.

En un momento posterior se podria hacer una evolucién de dicho
fondo, para analizar su grado de desenvolvimiento dentro del blogque
econ6mico. Si los resultados fueran positivos, se podria crear la
formacién de un fondo comin "Mercosur", donde estarian las principales
acciones de los mercados de valores de los paises integrantes (acciones

" m&s bursitiles); los cuales podrian ser colocados en otros mercados

internacionales extra regionales. L6gicamente esta forma de
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fideicomiso, necesita la creaci6én de una institucién financiera
regional que amalgame a los paises miembros. En otra palabra, un banco
formado por el bloque econémico y con capital aportado por los paises
miembros. Dado el grado de avance del "Mercosur®, la creacién de bancos

con las mencionadas condiciones no estd muy lejano.

otro mecanismo digno de ser considerado para la
internacionalizacién del mercado de valores y su consiguiente
consolidacién a través de la misma, serd la posibilidad a corto plazo,
de utilizar productos derivados, sobre portafolio de acciones,
cotizando en ADR (American Depositary Research), de empresas de los
paises vecinos, miembros del Mercosur. Estos productos derivados
podrian ser Warrant y opciones, 1los cuales serian principalflente
manejados por casas de bolsa, de manera que éstos vayan consolidadndose
en el mercado de valores tanto nacional como internacional, y de esa
manera estén en condiciones de ofrecer oportunidades potenciales de
inversién para sus clientes; ademds de lograr ellos nmismos 1la
modernizacién tecnolégica necesaria para este tipo de operaciones y
procurar el adiestramiento y mejoramiento de la capacitacién del
personal el cual desempefie sus labores dentro de la misma, asi puedan
cumplir con eficiencia su funcién como tal, dentro de la intermediaci6n

financiera no bancaria.

3.4.3. Impylsar e} Mercado de Dinero y de Capitales,
Para desarrollar un mercado tanto de dinero como de capitales, es
necesario que en la economia doméstica se realice un financiamiento mas

generalizado de las inversiones de las unidades productivas, de manera
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tal que el funcionamiento institucional llegue a repregentar un fuerte

porcentaje de la inversién total dentro del pais.

En lo que respecta al mercado de dinero o de corto plazo y de
renta fija; el buscar un desarrollo se constituye en labor fundamental

dentro del mercado de valores, puesto que a través de dichos mercados,

tanto las empresas como las industrias pued obt fondos a bajo
costo para sus respectivos capitales operativos y los bancos pueden

encontrar formas seguras de colocacién de excedentes.

En sintesis, el mercado de dinero es un el to fund tal para
otorgar liquidez a la economia o bien restarla con operaciones de
*mercado abierto" realizado por la Banca Central a través de los
instrumentos de deuda de la tesoreria y cotizar en este mercado. Es por
todo ello de gran importancia el desarrollo de este mercado de corto
plazo en Paraguay, el cual por el periodo de maduracién en el cual se
encuentra, ha mostrado la necesidad de su desarrollo por parte de los
inversionistas, puesto que aun sin la presencia de instrumentos de
deuda del gobierno ha >ten1do cierto auge, lo que es fundamental para su
institucionalizacién. Por ello, se hace necesario que para dicho
mercado se comience ya con la emision de deuda a corto plazo por parte
del FEstado, ademdas de los instrumentos que se mencionaron
precedentemente 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 deficitarias
y conformen un mercado que sea eficiente y rédpido. Al referirnos al

rébido, es menester que dicho mercado se mueva en base a un nivel
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aceptable de avance en lo que respecta a inform&tica y
telecomunicaciones (telemstica), que agilice las operaciones en las
mesas de dinero tanto de los bancos como de las casas de bolsa,
asegurando asi operaciones rdipidas y precisas, que permitan obtener
ganancias rdpidas en la compra y renta de instrumentos, tanto en los
mercados nacionales como internacionales. En sintesis, aplicacién de

tacnologia de punta para tal efecto.

En tanto el mercado de capitales, por sus caracteristicas de largo
plazo es el mercado mids importante desde el punto de vista econémico,
puesto que el mismo permite el financiamiento basado a las industrias
con el cual los sectores industriales, comerciales y de servicios,
pueden adquirir activos fijos, para el desarrollo de sus actividades
productivas respectivas. Este mercado por su caracteristica de largo
plazo, es sumamente vulnerable a las condiciones economicas del pais y

a. la confianza que el inversionista pronostique para la misma.

En ?araquay eate mercado no se ha desarrollado en forma eficiente,
quiz&s por la falta de estabilidad politica y econdémica en el largo
plazo y la poca compensacién que se ofrece al inversionista por el
riesgo afrontado, y por otra parte la no apertura de las empresas de
Sus acervos accionarios es otro factor que impide el desarrollo de este

mercado.

No obatante el gobierno podria comenzar a emitir bonos de largo

plazo para su financiamiento, éstos indizados al d6lar para evitar la

85



UNIVERSIDAD MACIONAL AUTONOMA DS MEXICO

depreciacion de los mismos ante niveles de inflacién de 2 digitos que

adn prevalecen en Paraguay.

Estos bonos emitidos por el gobierno o se les podria incentivar a
los empresario o emitir acciones o bonos de caracterfisticas semejantes
del gobierno, aumentando de ese modo los inatrumentos negociados en el
mercado de capitales y diversificidndolos en mercado de renta fija y

variable segdn el tipo de instrumento negociado en la bolsa.

Pero puesto que tanto el gobierno con las empresas de envergadura
considerables dentro del pais son escasas y el nivel de financiamiento
que necesitan no es de grandes proporciones, por condiciones
estructurales de la misma economfa, como la estrechez del =mercado

"dentro de la economia.

Esta estrategia que podria dar grandes y sorprendent resultados
en Paraguay, consistirfa en: realizar todo un proceso de privatizacién
de los entes piublicos, gue por lo general, son muchos de ellos
deficitarios y de dimensiones gigantescas para el mercado nacional o
bien se encuentran compitiendo con la iniciativa privada. En este grupo
se encuentran grandes Yy poderosas empresas estatales (elefantes

blancos) .

Estos entes podrian ser privatizados correctamente en subastas
padblicas; pero a través de acciones que posteriormente pasarfan a la
bolsa para su negociacién en el mercado secundario, dando de esta forma

al mercado de valores paraguayo la anhelada institucionalizacién, a la
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vez de crear la concurrencia masiva de acciones gue daria todo "bien®
creando condiciones de eficiencia para la bolsa en si y el mercado de
capitales, Déndole a los inversionistas tanto individuales como
institucionales confianza en dicho mercado y participacién en el mismo,
pudiendo crear portafolios de inversiones y miAs diversificacion, los
cuales podrian ser administrados por ellos mismos e instituciones
financieras, ya sean bancos o casas de bolsa como el caso de las
#"sociedades de inversién®. En sintesis, a este tipo de estrategia de
privatizacién, como se ha demostrado en Chile, se convierte en una
magnifica opcién para la modernizacién y desarrollo del mercado de
valores; serfia vital para impulsar su despegue inicial en el que se
encuentra y ¢l acelerar su proceso de maduracién e institucionalizacién
dentro del sistema financiero paraguayo, el cual mejoraria la
intermediacion financijera y su eficiencia, facilitando asf 1la
moviligacién de capitales entre entidades superavitarias y deficitarias

en forma répida y eficiente.
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CONCLUSIONES

- Resulta de suma importancia la intermediacién financiera realizada
por las “"casas de bolsa® a través del Mercado de Valores. Puesto que
adem§s de diversificar la fuente de financiamiento dentro de 1la
economia, permite en forma barata via "mercado de capitales” que las
empresas puedan financiarse para la adquisici6on de activos fijos

(maguinarias), con las cuales t sus respectivas producciones de

bjenes. © bien, utilicen el %“mercado de dinero® para realizar
financiamientos a corto plazo por lo general, en vista a solucionar

problemas de falta de liquidez dentro de sus empresas.

- Cuanto mis instrumentos de deuda sean movilizados por
intermediarios financieros, bancarios y no bancarios, mis adelantado y
eficiente sers el rol que desempefien en la formacién de capital y el

fortalecimiento de los mercados financieros.

- Los mercados de valores deben poseer tres caracteres fundamentales
para su funcionamiento Yy consolidacién, estos son:

institucionalizaci6n, eficiencia y un aceptable nivel de riesgo.

Cuando nos referimos a institucionalizacién, es menester destacar
que el mercado de valores no es sostenido tlinicamente por instrumentos
financieros, sino también por el apoyo de instituciones que le den
credibilidad. Estas instituciones serdn normativas, operativas y de

apoyo.




En lo que respacta a su eficiencia, los mercados de valores deben
poseer cierto nivel de diligencia a sus transacciones, as{ cowo

%

informacién h

para tod los participantes. Por Gltimo un
riesgo pais no muy elevado, es decir una nacién donde no existan
inestabilidades politicas o politicas arbitrarias sobre manejos

fiscales y monetarios.

- En los dltimos aflos los paises latinoamericanos han experimentado
gran desarrollo en lo que respecta al mercado de valores. De entre
estos paises existen algunos que han sobresalido por un alto grado de
profesionalismo, tecnologia y'apertura financiera, constituyéndose en
verdaderos “"mercados emergentes”, atrayendo a sus economfas grandes
flujos de capitales extranjeros. Los "mercados emergentes® a nivel
latinoamericano que han obtenido mayor éxito encontramos a México,
Brasil, cChile; y tal vez otros, pero en menor grado qgue los

anteriormente mencionados.

- El Mercado de Valores de Paraguay, en este momento se encuentra,
como se mencioné a lo largo de esta tesis, en un proceso de arranque.
Ragén por la cual adolece de algunas falencias tipicas de su estado
evolutivo, éstas son por lo general de tipo institucional por una
parte, y por la otra, una falta de cultura financiera del pablico en

general, y de los potenciales inversionistas.

A estas limitantes también se suma el hecho de que adn las
corporaciones de todo tamafio se vean reacias a la apertura de sus

empresas a nuevos socios  inversionistas, evitando asi 1a

89



democratizacién del capital y sus qgraves implicaciones para el mercado

secundario.

- La experiencia de los pafses latinoamericanos, en especial
aquéllos que han tenido un desarrollo hnportante,' nos arrojan posibles
soluciones gue adaptadas al Mercado de Valores de Paraguay, y puedan

acelerar su proceso de maduracién,

Estas soluciones van desde una serie de propuestas a nivel
institucional hasta la incorporacién de nuevos instrumentos financieros
bursAtiles emitidos por el gobierno y las empresas en general. Para gue
de esa manera pueda lograrse una ampliacién de las posibilidades de
inveraién, asf como una mejor diverasificacién en las "carteras de
inversién®, que permita afrontar y valorar mejor el riesgo y 1la

rentabilidad del mercado accionario paraguayo.

- Una vez aplicados los nuevos instrumentos propuestos, asi como las
instituciones necesarias para alcanzar su institucionalizacion, el
Mercado de Valores paraguayo podra, en mediano plazo, alcanzar un grado
de desarrollo tal que le permita desenvolverse en forma eficiente como

intermediario financiero no bancario.

La consolidacién del Mercado de Valores ademas de modernizar todo
@l sistema financiero paraguayo, permitirs obtener nuevas fuentes de
financiamiento tanto nacional como extranjero a 1a economia, aumentando

asf la formacién de capital dentro de la misma.
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