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TRODUCCION

K El continuo proceso de modernizacién del sistema

anciero, que renueva los servicios e instrumentos que

qa realizacidn de estudios e investigaciones

tidisciplinarias con 1la finalidad de explorar nuevas

ibilidades, mejorar las existentes, etc.

Dentro de este orden de ideas, el funcionamiento de un
sistema de gestidon y administracion de titulos valores
basado en la masificacidén del préstamo de los mismos bajo la
forma de '"comodato bancario", presenta interesantes
interrogantes. El sistema consiste en ofrecer a los

inversionistas el pago de un interés por las acciones que
ééngan a bien prestar al sistema, acciones que a su vez el
fg'j._stema pondra prestar a interés a aquellas personas que
b
estén interesadas en invertir especulativamente a la baja.
1
La idea toma cuerpo cuando adicionalmente el sistema utiliza
'ias garantias recibidas en efectivo exigidas en la operacidn
5
recién descrita, para financiar la adquisicidén de acciones a
:
los especuladores que buscan ganancias en el alza del precio

de las mismas.

£
Como el lector podra notar, el sistema funciona como

" una especie de "banco de acciones", asi se lo interpreta
_ P P '

de ahi que el presente documento especificamente estudie el




IT

efecto multiplicador que podria tener el sistema que se
propone, sobre la circulacidén de acciones en el mercado

secundario.

Dada las diversas facetas que esta idea involucra, el
presente trabajo pretende abrir el camino a los estudios que
desde el punto de vista econdmico se vayan a realizar sobre

la materia.

Se compone de siete partes:

La primera, es la presentacidén, introduccidén vy

definiciones, es decir lo que estamos leyendo.

La segunda, desde el capitulo 2.1 hasta el 2.6, se
hace wuna compilacién de todas aquellas definiciones,
conceptos y teorias que constituyen el marco tedrico vy
conceptual del la tesis. Con las idea de proporcionar al
lector poco relacionado con la materia suficiente referencia
dentro de este trabajo, se procurd construir el marco
tedrico qué partiendo de niveles bastantes Dbasicos,
rapidamente desarrollaran aquellos puntos de interés para la
comprension de la tesis. Aquellos lectores que ya estan
familiarizados <con la materia expuesta, pueden leer
Unicamente la secc. 2.5.2. y el capitulotema 2.6. completo.

Igualmente, aquellos que no estén familiarizados con

dinamica de las operaciones bursatiles, presentamos a manera




multiplicador tendria; en su lugar se hace un analisis de

los valores para los que la funciodn esta definida.

Sequidamente, en 1la quinta parte se presenta el
capitulo de 1las conclusiones y recomendaciones, la sexta
parte corresponde al apéndice metodoldgico que consiste en
un estudio de factibilidad econdmica del sistema, realizado

como apoyo al marco tedrico.

En la septima y ultima parte, el apéndice legal, con
bocetos de 1los contratos o instrumentos del sistema
propuesto, en forma comentada y corregidos por el Dr. José

Maria Alcantara, Abogado Mercantil.

El valor de la investigacidn radica, segun se piensa,
en que ayudaria a visualizar mejor un sistema que podria
ofrecer una alternativa para crear un Jdrgano de apoyo al
mercado de capitales, que amplia 1los instrumentos de

inversién a plazos disponibles en el mercado, ademas de

proveer los servicios de. depdsito, compensacion vy

liquidacidon de valores , lo que permitiria incrementar 1la

agilidad favoreciendo al mercado secundario.
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1. DEFINICIONES.

Para facilitar la comprension del texto al lector, se
considerd conveniente dejar sentados los términos que con
més.frecuencia seran utilizados en éste trabajo. Por el
mismo motivo, se prdcuré que la relacion entre el concepto y
su nombre (que es tomado del vocabulario comin), evoque de
inmediato su significado al lector. Por ser de uso comun, se
ha tomado por norma colocar el nombre entre comillas ("),

cada vez que se haga referencia a la definicidn en el texto.

1.1.1 "“"Acciones": |

Son documentos que pruebin la participacidn en el
capital de una compania.

1.1.2 "Accionistas'':

Aquellos que poseen acciones.

1.1.3 “"Propietarios':

Se refiere a los "accionistas" con suficientes
acciones de una misma empresa para tener poder de
decision sobre los destinos de la misma. Para es-
tos individuos el valor de la accidn viene dado
por la suma de dos componentes; el valor de la
accion en el mercado, y el valor del poder que
esas acciones pueden representar. Por este motivo,
las apreciaciones de los "accionistas" ubicados
dentro de este grupo, pueden llevarlos a pagar por
las acciones precios exhorbitantes en el mercado,
tan altos como sus expectativas de poder lo justi-
fiquen. Normalmente los "propietarios" estan en

1 para una definicién mas detallada, ver Secc.

2.2.2. en este mismo trabajo.
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equilibrio, es decir cada "propietario" o grupo de
"propietarios" esta de acuerdo con su porcidén del
poder. Cuando este equilibrio se pierde, todos los
“inversionistas" de la empresa especulan sobre el
valor que los "propietarios" estardn dispuestos a
pagar por proteger o aumentar su cuota poder, y
esto hace que los precios de esa accién suban
desmesuradamente.

1.1.4 "Inversgionistasg!':

Aquellos "accionistas" de la empresa que detentan
las acciones por largo plazoc. El motivo subyacente
de este comportamiento es que los "inversionistas"
persiguen el rendimiento tradicional de la em-
presa, es decir, que confian en el negocio al que
se dedica la empresa "per se", y en que generara
beneficios. Un "inversionista" no necesariamente
mantendra ese comportamiento con las acciones de
todas las companias en las que interviene, puede
tener expectativas a corto plazo en los precios de
las acciones de cualquier otra compania en ese
misme momento; en ese caso, en relacidn a esa otra
compania, no serd "inversionista", segun esta
definicidn.

1.1.5 “Especulador!:

Aquellos "accionistas" que buscan el rendimiento
en los altibajos del mercado en el corto plazo.
Son entes especializados en la detecciodn de
incongruencias y baches en el mercado, para sacar-
les provecho (arbitraje). Su participacién en el
mercado garantiza la liguidez del mismo. Sin em-
barga, en mercados donde la informacidn no fluye
correctamente, son estos especialistas los que
pueden crear movimientos de precios fraudulentos,
que generalmente generan pérdidas para los
"jnversionistas" desinformados.

1.1.6 “"Bajista:

Cuando el "especulador" tiene expectativas de que
el valor de la acciodén de una compania baje, y
opera en el mercado en funcidén de ello realizando
una venta, se le define como "Bajista". Un




IGaA TV 1.1. DEFINICIONES

"Bajista" no necesariamente mantendra ese compor-
£ tamiento con las acciones de todas las compafias
‘ en las que interviene, puede tener expectativas de
. alza en los precios de las acciones de cualquier
otra compafnia en ese mismo momento; en cuyo caso
© no sera "Bajista" en realacidén a esa otra com-
pania.

1.1.7 "Alcista":

Es el "especulador" que tiene expectativas de que
| el valor de una accion suba , y opera en el mer-
cado en funcidén de ello, comprando esa accién. Un
"Alcista" no necesariamente mantendra ese compor-
tamiento con las acciones de todas las companias
en las que interviene, puede tener expectativas de
baja en los precios de las acciones de cualquier
otra compafiia en ese mismo momento; en ese caso
seria "Bajista" en relacidén a esa otra compania.

1.1.8 "Short Bale™:

0 "venta corta" en espanol, se verifica cuando un
"especulador Bajista"™ o "Bajista" vende acciones
que no posee en el momento de la venta, pero se
compromete a entregarlas al término del plazo que
se acuerde en la negociacidén. El interés del
"Bajista" esta en que él espera que esa accidn
tenga un menor valor, en algun momento durante el
lapso acordado, y que comprando en ese momento, el
podra adjudicarse la diferencia entre el precio de
la compra y la venta, como beneficio. El interés
del comprador, estriba en que confia en que el
valor de las acciones al momento de recibirlas
sera mayor que el que €l acordd cuando cerrd la
negociacion (caso tipico del "Alcista"). El com-
prador también pudiera ser un "inversionista", que
busca fijar el precio de la acciones gue piensa
adquirir, y efectuar el pago en un momento poste-
rior a la negociacidn, en fin, un financiamiento.

El lector se habra dado cuenta de que aparentemente
‘hemos contradicho nuestra definicidén del "Bajista", ya que

" su papel en el "short sale" consiste en vender acciones que
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no posee, contrario esto a la figura del "accionista" sobre
la que hemos basado la estructura de nuestras definiciones;
sin embargo, el hecho de que el "Bajista" se comprometa a
comprar las acciones, es un buen argumento para aceptarlo

dentro de nuestra definicidn.

1.1.9 "Oferta Accionaria:

Se define como oferta accionaria a las cantidades
de acciones ofrecidas en venta.

1.1.10 "Ligquidez Accionaria'':

Como "LIQUIDEZ ACCIONARIA" se define al total de
acciones de una compania "X", cuya existencia haya
sido protocolizada a traves de:

a) Titulos valores emitidos por el departamento de
accionistas de la compania,

b) Documento de Mutuo emitido por el operador del
S.G.A.T.V.

(ambas fuentes).



il 2. MARCO TEORICO

2.1. EL DINERO Y LAS ACCIONES
2.1.1 CONCEPTOS DE DINERO

1El dinero tiene en Economia, dos significados distin-

A) Significado Concreto:

"el dinero es la unidad de cuenta o medida de
valor. De esta manera se puede medir el valor de
los bienes y servicios y ademds se puede comparar
el valor de unos bienes en téerminos de otros bie-
nes."

El dinero como medida de valor puede tener su expre-
sion fisica. De hecho, en las sociedades primitivas se uti-
lizaban objetos fisicos como unidades de cuenta: una vaca,
una concha, etc. Sin embargo, tuvieron dificultades porque
no poseian el concepto de la vaca o la concha standard y con
esto no podian referirse a la unidad de valor. En las so-
ciedades modernas, las unidades fisicas de medida de valor

han sido representadas por unidades abstractas, por ejemplo

un Bolivar.

1 La exposiciodon de esta Secc. ha sido basada
integramente en el tema #3 de la obra; Guia para el estudio
de La Macroeconomia, U.C.A.B., 1977, ver pp. 42 a 50, del
profesor R.P. Antonio Aguirre, S.J., de la Universidad
Catdolica Andrés Bello. Se ha obviado el uso de comillas, por
cuanto no se trata de una transcripcidén textual de su con-
tenido. Es mds bien, una sintesis de sus ideas. Sin embargo,
todo lo expuesto aqui puede confrontarse en el mencionado
estudio. )
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b) Significado Abstracto:

"no necesariamente tiene que existir en forma
concreta; el dinero es un bien que se utiliza para
financiar transacciones y que tiene aceptacidn
general'.

El dinero puede ser cualquier cosa que sea aceptada
generalmente como medio de pago, o como medio de liquidacidn
de una deuda. Es decir, es un intermediario entre los inter-
cambios finales y obvia la necesidad de establecer una doble
coincidencia de deseos, necesidad gue surge en una economia
de trueque. De esto se concluye que la caracteristica esen-
cial del dinero es su aceptacion generalizada. La
aceptabilidad es una propiedad que es poseida por una gran
variedad de activos en grado diferente. En Venezuela las
ﬁhicos que tienen una aceptacidn general completa son sdélo
los billetes emitidos por el B.C.V.; aqui se declara 1la
aceptabilidad general, en el sentido de que existe la obli-
gacidén de recibir los billetes del B.C.V, sin limitacidén al-
guna, Yy las monedas son de curso legal subsidiario y no hay
obligacion de recibirlas en cantidades ilimitadas. Otros ac-
tivos pueden tener el caracter de aceptabilidad general sdlo
por virtud de las costumbres y por conveniencia. Entre éstos
se encuentran los depdsitos en cuenta corriente, que tienen
el mayor grado de aceptabilidad y probablemente financian la
mayor parte del valor de las transacciones en la economia.

Estos depodsitos circulan ampliamente porgque la poblacién

tiene confianza depositada en que los bancos pagaran en
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moneda de curso legal si el cliente asi lo desea. Si desa-
parece esta confianza, los depdsitos a la vista en los ban-
cos comerciales cesarian de tener aceptabilidad, y dejarian
de funcionar como medio de pago. Esos depdsitos, sin em-
bargo, no son de aceptacién universal. Debide a que estas
caracteristicas varian de un activo a otro, surgen entre los
diversos autores discrepancias conceptuales acerca de lo gue
se debe considerar como dinero. Para ilustrar mejor este as-

pecto daremos un breve vistazo a las argumentaciones que

sustentan estas divergencias.

2.1.1.1. Comite Radcliffe (1969)

Aceptan como dinero la suma de monedas, billetes, de-
pdsitos a la vista (estos tres activos constituyen lo que se
denomina el circulante), y certificados de ahorro, depdsitos
a plazo fijo, bonos quirografarios (en conjunto denominados
comtinmente cuasidinero), y finalmente a la capacidad de com-
pra que otorga el nivel de crédito gue hay en la economia.
Afirma que el crédito representa el poder de compra poten-

cial y que, por lo tanto, deberia ser aceptado como dinero.

2.1.1.2. Gurley y Shaw

Para ellos dinero es unicamente el pasivo del sistema

financiero. Consideran unicamente al Circulante y al
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Cuasidinero dentro de la definicion. El nivel de crédito no

es dinero.

2.1.1.3. Milton Friedman

Introduce la llamada bdéveda temporal del poder
adquisitivo. Reformulé la teoria clasica e introdujo la
nueva teoria cuantitativa; va un poco mas alla en el con-
cepto del dinero. La bdveda es la posibilidad de tener el
dinero como reserva, todos los activos, los que estan en
dicha boveda temporal, son cuasidinero y son liquidables a
través del descuento. Todo activo o cuasidinero se puede
convertir en monedas y billetes o depdsitos a la vista para

lo cual hay que tener en cuenta el riesgo y el costo.

2.1.2 LAS ACCIONES.

"El capital social esta dividido en acciones. Se em-
plea el término accidn no sdlo para indicar una fraccidn del
capital social, sino también para'el conjunto de los dere-
chos del accionista, asl como para el documento que se les

entrega donde constan sus derechos de participacién"z.

tCalificar de Titulos Valores a las acciones de so-

ciedades es una postura general y poco discutida en nuestro

2  Goldschmidt, Roberto: Curso de derecho mercantil.
Caracas, Ediar Venezolana, 1979, 480 p., p.294.
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medio (Goldschmidt). También se acepta la calificacidén sin
mayor inconveniente en la doctrina italiana (Vivante,
Messineo). En Francia se prefiere excluirlas. Sin embargo,
pareciera que en las acciones societarias faltan todos los
caracteres que se consideran bdsicos para identificar un ti-

tulo valor.

1) En la accidn no existe un derecho incorporado. Los
derechos del socio nacen del contrato social, y la legiti-
macidn para su ejercicio resulta de los asientos en el libro
de accionistas. Hablar de lo que suceda en acciones al
portador es ocioso, considerando que la legislacién nacida
alrededor del Pacto de Cartagena las ha eliminado en nuestro

derecho.

2) La accidn no tiene caracter abstracto. La accidén no
vale por si misma, sino sélo en cuanto exista y subsista la
sociedad respectiva. Ello equivaldria a afirmar que en un
titulo valor es necesaria la coexistencia de la relacidn
fundamental y la supervivencia del emitente, lo cual a todas

luces no es correcto.

3) Las firmas que existen en una accién no son
independientes ni autdnomas. Cada sucesivo adquiriente del
titulo se hace deudor solidario de las obligaciones los
tenedores anteriores (Art. 295); todo lo contrario de lo que

ocurre en el titulo valor. Si la accidn requiere para su
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validez la suscripcidn de parte de dos administradores (Art.
293), la firma de uno sdlo de ellos no implica obligacidn

alquha.

4) La accidén no es literal. Su precio fluctua en el
mercado independientemente a la indicacidén que porte el ti-
tulo (valor nominal) y puede ser verificado mediante

cualquier medio de prueba.

Por las razones expuestas la accidn se acerca mas al
documento probatorio que a un titulo valor. Incluso puede
decirse que los derechos del accionista nacen antes de que
la sociedad la emita: si entre las menciones que debe con-
tener la accidn esta la informacidn acerca del registro
(Art. 293 Ord.l), es evidente que la emisidn del documento
es posterior al nacimiento de la sociedad sin que pueda de-
cirse por ello que los suscriptores carecen, para ese ins-
tante, de los derechos de socio. En sociedades de corte fa-
miliar inclusive, es relativamente frecuente que las
acciones nunca lleguen a emitirse; aungue se haya alguna vez
afirmado lo contrario (Goldschmidt, Vivante). Es indudable
que por esa omisidn los derechos del socio no pueden enten-

derse menoscabados."3

2 Marmol Margquis, Hugo: Fundamentos de derecho mer-

cantil Titulos Valores. Caracas, U.C.A.B., 1982, 242p., p.56
Yy s.
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Por todo lo anteriormente expuesto se especifica que

las acciones son titulos valores impropios.

2.1.3 LAS ACCIONES Y EL DINERO.

Dejando de lado la interesante y delicada discusion
filosofica acerca de cual de las definiciones de dinero
brevemente expuestas hasta ahora es la correcta, tomemos
nota del hecho de que lo importante es comenzar con un pro-
blema monetario en el que se esta interesado, y hallar una
definicidn que haga mas facil el andlisis del problema que
se examina. Por ejemplo, en un estudio donde el objetivo es
la formulacion empirica de una definicion del dinero que fa-
cilite en lo posible la separacidn y analisis de la oferta y
de la demanda monetaria de un pais en el perioda que se
estudia; una definicidn que capacite la prediccidn con la
mayor precisidn, de las consecuencias gque se pueden seguir
en importantes variables macroecondmicas al variar las
condiciones de la demanda y la oferta monetaria. El investi-
gador podria partir de la idea que los activos financieros
que mejor cumplen con esos requisitos son el efectivo mas

los depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo.

Asumiendo un procedimiento semejante, trataremos de
probar que ampliando el criterio de la definicidén de lo que
es dinero y aplicandolo a las teorias existentes sobre los

mecanismos del mercado monetario, podriamos analizar el mer-
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cado accionario desde el punto de vista del monetario, lo
que le daria un marco apropiado para analizar un nuevo en-

foque del mercado accionario.

En ningun momento se pretende afirmar que las acciones
ofrezcan las mismas facilidades que los cheques como medio
de pago, sino que el andlisis de su comportamiento dentro
del sistema de gestidén y administracién de acciones propues-
to, y @ la luz de las teorias conocidas del mercado mone-

tario‘, nos dara la oportunidad de enfocar mejor el problema

y avanzar mds rapido.

4

Estas teorias seran descritas mas ampliamente en
la secc.

2.4.




2.2. INSTRUMENTOS, INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS.
2.2.1 NOCIONES BASICAS.

Debido a la gran variedad de clasificaciones y
discriminaciones de los elementos que conforman cada una de
las areas del mundo financiero, mencionadas en el titulo del
presente tema, nos permitimas exponer algunas nociaones

basicas:

Unidades Superavitarias:
“"Son aquellas unidades econdmicas que asignan al
gasto un monto menor que su ingreso, es decir, que

tienen un superavit en su presupuesto corriente.
Generalmente las familias."

Unidades Deficitarias:

" Son aquellas unidades econdmicas que asignan al
gasto un monto mayor que el de su ingreso corrien-
te, es decir que tienen un déficit en su pre-
supuesto corriente."

Estos superavit y déficit constituyen la razdén de ser
de los instrumentos financieros, puesto que las unidades
deficitarias financian sus gastos excedentarios con el in-
greso excedentario de las unidades superavitarias. Para este

financiamiento las unidades deficitarias emiten instrumentos

financieros (una deuda), que son adquiridos por las unidades

superavitarias (activos financieros).
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[

2.2.2 LOS8 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Segun A. Aguirre1

los instrumentos financieros "son
evidencias de derecho scbre la propiedad de las unidades
econémicas (v.g., Las Acciones), o evidencias de derecho

contra otras unidades econdmicas (v.q., Certificados de

ahorro)".
CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

No existe una manera unica de clasificarlos, por lo
tanto, enunciaremos varias clasificaciones atendiendo a dis-

tintos puntos de vista:
1) Segun quien lo emita:

a) Valores primarios:

Son las cbligaciones de las unidades de gasto no
financieras“, que incluyen entre otras: Los valo-
res del gobierno, las obligaciones y las acciones
de las empresas no financieras, deudas de corta y
largo plazo, créditos hipotecarios de las fami-
lias, ete.

L Aguirre, An;onio: Opscik; pude

2 Aguirre, Antonio: Ibid."Unidades de gasto no fi-
nancieras o unidades de gasto, son aquellas cuya funcidn
principal es producir y adquirir la produccién corriente, y
no comprar algun instrumento financiero por medio de la
emisién de otro instrumento financiero. En una economia cer-
rada, dentro de esta definicidn se clasifican los siguientes
sectores: Familia, Empresas no financieras y Gobierno; con-
sumen bienes y servicios".
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b) Instrumentos indirectos:

Son emitidos por los intermediarios financieros
(v.g., Depésitos a la vista, a Plazo, etc).

2) Segun su funcidn:

a) Instrumentos de Captacidén (Fuente de fondos):
| :
% Ejemplos:
Monedas y Billetes:

Son obligaciones o pasivos para el Banco Central
de Venezuela, sdlo el Banco Central de Venezuela
(B.C.V.) tiene la facultad de emitir billetes y
acunar monedas. Constituyen el circulante y estan
respaldados por oro y divisas. Son los activos
liquidos por excelencia. La ley del BCV establece
los limites en el numerc de monedas a pagar. Los
billetes son de aceptacién compulsiva.

Depdsitos a la vista o en cuenta corriente:
Legalmente son exigibkles a treinta dias o menos;
en la practica se reciben al demandarlos. Estéan
respaldados por el cheque. Son creados por la
banca comercial.

Depdsitos de ahorro:

No tienen periodo de vencimiento, en la practica

se devuelven al demandarleos, devengan un interés.

Depdsitos a plazo fijo:

Tienen un plazo minimo de noventa (30) dias,
pueden durar 180 y 360 dias. Es un instrumento del
mercado monetario a Corto Plazo. Devengan un in-
terés. Forma parte del cuasidinero y pueden ser al
portador, negociables, etc.
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Certificado de ahorro:

Es la fuente de fondos por excelencia de la banca
hipotecaria, y de las sociedadess finacieras.
Estan respaldados por un fondo de liquidez. EL
plazo minimo es de noventa dias, y el maxima de
360.

Bonos quirografarios:

Es un instrumento de captacién de fondos a largo
plazo. Su plazo minimo es de seis meses, y el
maximo es de ocho anos. Son emitidos por la banca
hipotecaria y por las sociedades financieras.

Cédulas hipotecarias:

Es un instrumento de largo plazo, respaldado por
bienes muebles, de gran solidez, pero de muy bajo
rendimiento, por lo cual han quedado rezagadas del
mercado.

Reservas especiales:

La mayor parte estan en companias de Seguros, y
representan la reserva para riesgos en curso y
reserva matematicas, calculadas éstas segun
principios actuariales. las reservas especiales de
las capitalizadoras son certificades de capi-
talizacidn, por las que el suscriptor adquiere un
contrato o pdliza determinado que paga por cuotas
periddicas y causa interés.

Capital:
Representa la suscripcioén directa de capital y
reservas.

b) Instrumentos de Colocacién (o usos de fondos)

Son los activos de las instituciones financieras, es

decir el uso que le dan a los recursos captados. Entre otros

existen: 1
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Oro, divisas y derechos especiales de giro:
E1l BCV los utiliza pues él es el que centra las
reservas monetarias internacionales del pais y
vigila y regula el comercio de oro y divisas.

Préstamos a Corto Plazo:
Tienen un vencimiento maximo de un ano y los otor-
gan nada mas que los bancos comerciales.

Préstamos a Largo Plazo:

Incluyen préstamos hipotecarios y su duraciodn es
igual o mayor de un ano. Son otorgados por las en-
tidades de ahorro y préstamo, la banca hipotecaria
Yy las socliedades financieras.

Bonaos:

Existen los publicos y los privados asi como los

emitidos por las empresas financieras y los emiti-
dos por las no financieras.

2.2.3 INSTITUCIONES FINANCIERAS.
DEFINICION:

Segun A. Aguirre las instituciones financieras "son
aquellas empresas que transforman o transmutan los valaores
primarios en valores indirectos. La transformaciodn consiste
en la adquisicidn por las instituciones financieras de valo-
res primarios y cambiarlos en otros valores indirectos, los
cuales tienen una mayor liquidez y menor denominacidén que

los valores primarios"3.

Aguirre, Antonio: Op.cit. p. 6.
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A las instituciones financieras también se les designa
como intermediarias financieras pues al comprar los valores
primarios y emitir los valores indirectos, intermedian entre
los inversionistas y los ahorristas. Esta intermediacidn es
muy conveniente para la economia porque en general lds
caracteristicas de los valores indirectos se adaptan mejor a
las preferencias de los ahorristas, que la de los valores
primarios, en términos de liquidez, divisibilidad, segquri-
dad, servicios, etc. Es decir, los ahorristas sustituyen

‘valores indirectos por valores primarios.

Otra manera de concebir las instituciones financieras,
es considerarlas prestatarias que pagan un interés a los
ahorristas y como prestamistas gque cobran otro tipe de in-
terés a los inversores. Los costos de los servicios de
intermediacidn, incluyendo un beneficio, se ejecutan por el
exceso del interés cobrado a los inversores sobre el interés
pagado a los ahorristas. Es decir, ellas captan recursos de
la unidades superavitarias para prestarlos a las defici-

tarias, y asi realizan dos tipos de operaciones:
Activas; cuando prestan a interés.

Pasivas; cuando pagan interés
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CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Las institucicnes financieras se caracterizan por el
I%@cho de que los instrumentos financieros constituyen la
mayor parte de sus activos de una manera habitual, y también
por el hecho de que sus actividades se hallan concentradas
en la tenencia de instrumentos financieros y que su ingreso

se deriva de las transacciones con dichos instrumentos.

De acuerdo a su naturaleza se clasifican en monetarias

Y no monetarias

También pueden clasificarse desde el punto de
vista institucional: de acuerdo a si generan o captan recur-
sos a corto © largo plazo.

2.2.3, CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

MONETARIAS

S 'SOC.FINANCIERAS
NO-MONET. _  BANCA-HIPOTECARIA

S IS AHORRO

'z__
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2.2.4 MERCADOS FINANCIEROS.

Un mercado financiero es el lugar fisico o mecanismo
mediante el cual se ofrecen y demandan instrumentos fi-
nancieros. Las transferencias se pueden hacer por medio de

teléefono, télex, etc.

Las diferencias entre el mercado real y el financiera
es que en el primero se transan activos tangibles y en el
segundo se transan activos intangibles. La diferencia entre
el mercado financiero y el de bienes y servicios es que en
éste se compran las mercancias para consumirlas tarde o tem-
prano y en el mercado financiefo se compran los instrumentos
financieros para emplearlos como titulos que sus tenedores
puedan utilizar al venderlos para comprar bienes y servi-
clos, es decir lo que se compra es su utilizacién por un

periodo de tiempo.

Los mercados financieros cumplen con una doble fun-

cién:
FUNCION ECONOMICA:

Su funcidn econdmica es transferir ex ante los recur-
s0s econdmicos de las unidades superavitarias a las defici-
tarias. Las superavitarias peciben un ingreso en forma de
dinero, y ahorran. Estos recursos AHORRADOS O liberados por
 dichas unidades son puestos a disposicion de la unidades

deficitarias. -Esta transferencia genera una ventaja
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econdémica para ambas, puesto gque las unidades superavi-
tarias, al prestar sus ahorros, perciben intereses con los
que aumentan su ingreso, y las deficitarias, tienen una
disponibilidad mayor de recursos que sélo los permitidos por
su ingreso, lo cual le hace posible utilizarlos de una mane-
ra productiva al comprar maquinarias e instalaciones nuevas,

lo que, a su vez, mejora la economia nacional.
Tipos de Transferencias:

Las transferencias de recursos liberados se hace en
forma de efectivo. El modo como el efectivo pasa de las

unidades superavitarias a las deficitarias es el siguiente:

Transferencia directa: Se da cuando el efectivo pasa
directamente de los ahorradores a la inversora (a través de
valores primarios). Por ejemplo: las unidades deficitarias
emiten algun tipo de instrumento financiero (valor primario)
como un bono, el cual es ofrecido a las unidades superavi-
tarias, quienes entregan el efectivo y reciben el instru-

mento.

Transferencia indirecta: Se verifica a través de
intermediarios financieros. Es decir, las unidades superavi-
tarias depositan el efectivo en una institucidén financiera o
compran valores emitidos por dichas instituciones, las
cuales adquieren los valores primarios emitidos por las

unidades deficitarias.




ELS.GAT.V. ' 2.2. INSTITUCIONES Y MERCADOS FINANCIEROS 22

FUNCION FINANCIERA:

Los mercados financieros cumplen al mismo tiempo una
funcion financiera. Las unidades deficitarias se pueden
aprovisionar de fondos inmediatamente, de manera que se
liberan de la necesidad de esperar a que se acumulen sus
propios ahorros a través del tiempo. Las unidades superavi-
tarias pueden adquirir valores secundarios con los que
pueden mantener su riqueza, en forma de activos financieros
rentables, sin la necesidad de poseer directamente los ac-
tivos tangibles. Ademdas, la existencia de valores indirec-
tos, proporciona a las unidades superavitarias la oportu-

- nidad de mantener su riqueza en una forma mas liquida, mas
divisible , etc., que si tuviesen que mantener su riqueza en

la forma de valores primarios.
CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINACIEROS

1) En cuanto a si constituyen nuevas emisiones, o si

los instrumentos financieros constituyen valores que esten

'-previamente en circulacidn:

l.a) MERCADO DE EMISION O PRIMARIO:

Incluye las negociaciones de valores de nuevas emi-
siones cuyos valores de operaciones representan el flujo de
recursos financieros que se canalizan a través de la finan-

ciacion externa.
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|
1.b) MERCADQ DE CIRCULACION Q SECUNDARIQ: '

Incluye las operaciones en valores preexistentes y no
una captacion de recursos de primera colocacidn. Ejerce in-
fluencia sobre el mercado de emisién, dada la magnitud o
volumen de valores preexistentes en relacidn con los valores

de una nueva emisién. Ademas proporciona liquidez a los

valores primarios, puesto que sus poseedores pueden vender-

los con facilidad en el mercado existente.

2) De acuerdo a las unidades econdmicas que interven-

gan:

2.a) Mercado de valores primarios: cuyos valores

son emitidos por unidades de gasto.

2.b) Mercado de valores indirectos: son emitidos

~ por instituciones financieras.

3) De acuerdo al plazo de los valores primarios:

3.a) Mercadao monetaria: incluye el mercado de
préstamos y obligaciones que vencen en un ano o menos. O
sea, su emisidn es a corto plazo, se les caonsidera cercanos

‘al "dinero". _ .

3.b) Mercado de capitales: incluye las trans-

acciones en valores emitidos a largo plazo como son los
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préstamos y bonos de vencimiento superior es a un afo, y las

acciones. Generalmente se destina a la formacién de capital.
3.b.1 E1l Mercado de capitales:

El papel central que juega el mercado de capitiles es
el de facilitar y abaratar el financiaminetao a largo plazo;
asi comoc el de mejorar la eficiencia en la distribucién de
los recursos productivos, y su mérito radica en la raciona-
lizacidén y el abaratamiento del proceso de inversidén al
canalizar recursos hacia agentes econdémicos que promueven
iniciativas rentables, que en otras condiciones no tendrian
acceso al financiamiento requerido para movilizar los recur-

sos en la direccién deseada‘.

Dentro del mercado de capitales encontramos las bolsas
de titulos valores, come organos fundamentales encargados de
facilitar el flujo de los recursos a través de la reunidn
diaria de los operadores, es decir, por medio del manten-
imiento de un mercado confiable continuo y ordenado, en el

cual se cumple el principio de transparencia. En este mer-

4 Zambrano, L., Vivancos, F., Lattanzi, R.: Sistema
Financiero, Mercado de Capitales y Mercado Bursatil en
Venezuela. Caracas, Bolsa de Valores de Caracas, 1988, 182
B D. 59.
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cado estan reguladas las operaciones, vigilados los oper-

adores y disciplinados los sistemas®.

5 Morles Hernandez, Alfredo. La Bolsa, Los

Corredores v Los Contratos Bursatiles. Caracas, U.C.A.B.,
1988, 271 p., p. 17.




2,3. LAS BOLSAS DE VALORES EN EL MUNDQ.
2.3.1 INTRODUCCION.

1 nace con la sociedad

Puede decirse que la bolsa
andénima, y la banca mcderna con el cheque, pero antes de que
se generalizara el pago por cheque y el sistema bancario se

consolidara con la aparicidén de los bancos centrales, las

bolsas habian conseguido su mayoria de edad.

El centro de los sistemas financieros del siglo XIX lo
ocupan los mercados de valores; ellos suministran los medios
necesarios tanto al sector publico, como al sector privado
de la economia. La economia del siglo XIX presenta dos ras-
gos que son esenciales; de un lado un grado de estabilidad
monetaria que va a quebrarse en el siglo XX, hasta conver-
tirse en una crisis agobiante de todos los gobiernos; y de
otro, el ahorreo financiero es un articulo de lujo que estaba
solo al alcance de una masa de poblacidn muy reducida.
Aquella dorada estabilidad de la moneda era el clima
apropiada para que los valores de renta fija dominaran el

mercado.

- Este capitulo se sustenta en la obra titulada: La
Bolsa en Esparia y en el Mundo Occidental, de José Antonio
Aguirre Rodriguez. Madrid, Instituto de Estudios Fiscales,
1976. 538 p.,pPp.19 y ss. Se ha obviado el uso de comillas,
por cuanto no se trata de una transcripcion textual de su
- contenido. Es mdas bien, un extracto o sintesis de sus ideas.




ELS.GAT.V. 2.3. LAS BOLSAS DE VALORES 27

La masificacidén del ahorro no sdlo ha variado la ex-
traccion social de las personas que hoy frecuentan nuestros

mercados, sino que ha modificado todo el sistema.

El siglo XX pasard a la historia econdmica como el
.siglo de consolidacidén de la técnica del crédito y su conse-
cuencia obligada: la inflacidn. El sistema financiero se
alimenta no de una corriente de ahorro, sino de una corrinte
de crédito artificialmente creada por los bancos centrales,
gue provoca una inflacidén continuada de los precios y un

ahorro forzoso creado a posteriori.

2.3.1.1. Descripcidén

Una Bolsa es un centro de contratacidn de valores mo-

biliarios.

Estas instituciones se consoclidan basicamente en el
siglo XIX, y responden a la necesidad de movilizar las
inversiones financieras realizadas en valores mobiliarios,
por lo que no alcanza su mayoria de edad hasta que este
instrumento de financiacidn de la sociedad andnima no se

generaliza.

La bolsa es mayormente el mercado secundario de los
valores, donde se contrata sobre titulos valores ya emiti-
dos, y donde éstos pueden ser convertidos en medios directos

de pago (dinero), deshaciéndose la inversidn que los
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originé. La bolsa actuia frente a los valores como la ven-
tanilla de un banco frente a los depdsitos; ambos sirven
para hacer disponible la inversidn. La primera mediante una
operacion bursatil y la segunda mediante la simple pre-
sentacién de una orden escrita, el cheque. Naturalmente la
complejidad del sistema recae del lado de la operaciodn de la
bolsa que, a cambio de una mayor rentabilidad, presenta el
riesgo de una pérdida de capital en la realizacidn de la

‘operacidn

2.3.1.2. QOrigenes

El nombre genérico de la bolsa deriva de un comer-
ciante holandés de la ciudad de Brujas, Van der Burse, en
cuya casa solian reunirse, ya en el siglo XV, los nego-

ciantes para cerrar sus tratos.

La negociacidén de valores mobiliarios fue desde un
principio, el objeto de la actividad de profesionales muy
caracterizados. En Francia, hacia 1304, se organizdé la
profesidn de "Courretiers de Change", cuya actividad esen-
cial era el cambio de monedas , y la compensacidon de letras
de cambio emitidas por los comerciantes de una plaza a otra.
Las ferias y mercados servian de marco para gue este tipo de
profesiones se fuera popularizando en todos los centros de
comercio de la época. Sin embargo, estas actividades van de-

clinando progresivamente a medida que el oficio de banguero
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se consolida y desaparecen en todo el mundo, al crearse las

Bolsas de Comercio.

Este fendmeno va precedido de un amplio movimiento en
todos los paises, que desplaza las formulas personalistas en
la gestidn de los negocios y abre paso a las grandes so-
ciedades andénimas que se financian por valores. Al mismo
tiempo las grandes necesidades financieras de los estados
I;n_acionales que se consolidan en el siglo XVII, como Francia
e Inglaterra, les obliga a recurrir al crédito publico. En
la sequnda mitad del siglo XVII, existia en Inglaterra un
volumen de valores muy importante. En un principio, pre-
dominaban los valores a corto plazo emitidos por el go-
bierno, los llamados "Exchequer tallies", y existia una im-
portante actividad entre los banqueros de Londres, de des-

cuentos de estos valores, que serian la base de la evolu-

cidn, posteriormente, de los "Discount Houses" londinenses vy

‘de su mercado monetario.

Los valores privados, también de corto vencimiento,
gxan emitidos para financiar las empresas maritimas con las
que se inicio la gestacidn del imperio inglés del siglo XIX.
‘Se trataba de valores que tenian relacién con un viaje
comercial concreto y, si el tenedor se veia obligado a
realizarlo antes de su conclusidn, llebava a cabo una nego-

ciacion privada de ellos. Se trata de una época en la que
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no puede hablarse de una consolidacién de la insti-

. bursatil.

- la dltima década del siglo XVII, las "Joint Stock
se han desarrollado sobre la base de negocios de
or estabilidad y emiten valores a largo plazo. El es-
emprendido la realizacidn de proyectos que exigen
ciacion mas estable gue la proporcionada por los
ler Tallies". Ha hechao aparicidn la deuda publica na-
- largo plazo y la generalizacion de esta clase de

hace sentir pronto la necesidad de un "Stock

3. E1 Broker

un principio la negociacién de estos valores se en-
a los "Brokers'", comisionistas con licencia del

 gr de Londres, pero fue inevitable en los primeros
 gue convivieran junto a los "Brokers" con licen-

s que no las tenian. Esta convivencia siempre fue
‘de ciertos conflictos y no puede decirse que la his-
esta profesidn fuera pacifica, ni mucho menos;

los conflictos profesionales se sucedian los deriva-
'ha.irregularidad de las operaciones realizadas. A

la crisis de 1696 se limita sin éxito, en 1697, el

e licencias "Broker" y se les prohibian las realiza-

por cuenta propia, configurandolos como auténticos
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ionistas. Las operaciones de especulacidén fueron fre-
s, Y la practica personalista inutilmente combatida.

_ afio 1733 se prohibian las operaciones a‘plazo, sin éx-
.Qﬁno. La prohibicion de efectuar operaciones por

a propia a los "Brokers" dio lugar en la plaza de

es a la aparicion de un comerciante especializado de-
do "jobber" cuyo beneficio, en contraste con el

", se basaba en una diferencia del precio por la toma
siciones en el mercado. Esta distincién entre "Brokers"
bers" gue es una caracteristica del mercado inglés,

. aceptada en esta época, si bien , muchos miembros

an las dos actividades.

El "Broker" tiene como misidn especifica, la re-

cidn de operaciones por cuenta de una clientela, sin
ar posiciones en el mercado que no respondan a ordenes
mente recibidas. Su funcion es la de extender el mer-
captar y canalizar las ordenes y asesorar en sus in-
ones a una clientela directa de gran importancia; para
mantienen servicios permanentes de informacidn y estu-

los valores que cotizan. Su retribucion es una

on.

El Jobber

El "Jobber", por el contrario, es un comerciante que

los precios en el mercado sobre la base de un *Stock™
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de capital que invierte en valores a corto plazo seguin los
medios financieros a su disposicién. Su funcién es la de es-
tabilizar el mercado, tomando a su cuenta los excesos de
oferta que puedan producirse en un valor a corto plazo, o
vender, por su cuenta, para cubrir los excesos momentaneos
de la demanda. Su retribucion esta en funcidén del acierto
que demuestre en esta funcion de estabilizaciodon a corto

plazo, y se beneficie de ella.

Las tendencias recientes demuestran que este oficio
bursatil se encuentra, en la actualidad, en desventaia en

comparacion con otras lucrativas actividades del medio, 1lo

que ha dado origen a su diminucién y extincidén, siendo ab-
sorbidas sus funciones, directa o indirectamente, por los

otros organismaos.

2.3.1.5. E1 Agente de Cambio

Las companias coloniales y las emisiones de valores
publicos san también el punto del arranque de la bolsa en
Francia, de forma que la negociacién de valores iba
adquiriendo, cada vez mayor importancia en las actividades
de los "Courretiers de Change" , que ya en el siglo XIV era
una profesion oficial que ejercia su comercic en regimenes
de monopolio y prestaba fianza en garantia del ejercicio de

su actividad; medidas tomadas por los poderes publicos a la
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vista de los abusos cometidos y encamimados a garantizar los

intereses del ciudadano y del estado.

En el siglo XVII pasaban a denominarse "“Courretiers de
Change" y mas tarde "Agent de de Banc y Change" para alcan-

zar su nombre actual de "Agent de Change".

En 1680, los "Agent de Change" elaboraron unos estatu-
tos con el objeto de reglamentar el acceso y el ejercicio de
su actividad profesional, asi como fijar un patron de corre-~
taje comun. La supervision del cumplimiento de las normas
alli establecidas, fue encargada a una Camara Sindical, a la
cual competia, ademas, la soluciodn de cualguier conflicto

interprofesional que surgiese.

La llegada del escocés Low a Paris produjo no pocos
quebraderos de cabeza. La negociacion de valores daba lugar
a movimientos especulativos propios de la ausencia de un
mercado organizado, transacciones de valor concluidas a muy
distintos precios en el mismo dia, gue sorprendian la buena

fe de los inversores.

En 1720 se creo una bolsa en Paris, se confirmaron las
funciones que venian ejerciendo los "Agents de Change" y se

les confirido el monopolio exclusivo de la negociacidn.

Durante los ultimos anos del régimen monarguico tuvo

lugar una actividad bursatil de gran intensidad, debida a la
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nmultiplicacion de nuevas companias andnimas y a la emisiodn
de empréstitos publicos. En 1781 la Revolucidn Francesa can-
cela este mercado en 1781, pero el desorden que esta de-

cision provoco, obligd a reabrir la bolsa en 1795.

Los estatutos profesionales del siglo XVIII contenian
multitud de disposiciones, que se mantienen vivas en nuetros
dias, junto con las modificaciones introducidas en los
primeros anos del siglo XIX. En virtud de estas leyes, los

- agentes de cambio tienen el derecho exclusivo de negociar

- efectos cotizables y de proclamar los precios. Son nombrados
por los poderes publicos, depositan fianzas y estan sujetos

a la disciplina colegial que ejerce la Camara Sindical.

2.3.2 LO8 SISTEMAS BURSATILES.

Una vez esbozada la formacidén de los sistemas
bursatiles mas antiguos que se conocen, pasaremos a exponer

brevemente los grados de desarrollo que han alcanzadao éstos.

Es un hecho reconocido que los mercados anglosajones,
especificamente el inglés y el americano son los que han al-
canzado un desarrollo mayor en este sentido, y el origen de
ésta situacion de superioridad, en opinidén de algunos
tratadistas, es la mayor libertad sobre la que se ha edifi-
cado la bolsa anglosajona, en comparaciodn con las rigidas

estructuras juridicas que componen al mercado latino.
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En Estados Unidoé y en Inglaterra, la legislacidn y la
reglamentacién no organizan al mercado, sino que intervienen
para reprimir los abusos. Por el contrario en Francia, la
legislacion y la reglamentacidén son por principio, las gue

inspiran su organizacio.

Hay que admitir que los “Agents de change" franceses
han sido hasta el presente mas funcionarios publicos que
comerciantes; exactamente lo contrario que sus companeros
:gnglosajones, "Brokers" y "Jobbers". Durante el siglo XIX
también Francia ha desplegado, en las finanzas interna-
cionales, totalmente subordinado y a la defensiva; y es el
siglo XIX el siglo de consolidacidn de las instituciones
bursatiles inglesas, las cuales son, para muchos autores

franceses, el modelo a seguir.

E1l "Broker" inglés ha conservado mucha de su clientela
directa, mientras gue el “Agent de Change" francés se ha en-
contrado con un sistema de banca mixta, muy propio de los
sistemas continentales, gue ha reducido al minimo su clien-
tela directa. Es decir, que en Inglaterra, la ventanilla de
los bancos es utilizada por los inversores de la bolsa gue
detentan pequenos paquetes de acciones; sus ordenes en bolsa
san por lo general, rechazadas por los "Brokers", puesto que
el “"Brokerage" (o corretaje) no les compensa los gastos de
ejecucidén de estas ordenes. Un inversor importante se cata-

loga, no por poseer una cuenta de institucién bancaria al-
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 guna, sino por merecer tener cuenta abierta en una firma de
IPBroker". Por el contrario, los agentes de cambio franceses
- apenas si conservan clientela directa, ya que todas las or-
denes de bolsa son canalizadas por el sistema bancario, que

presta este servicio, como unoc mas.

3

El mercado bursatil anglosajon, al gue pertenecen las
estructuras del mercado inglés y americano, salvadas sus nu-
merosas diferencias, se basan en una superioridad de los
principios de organizacion comercial sobre los de organi-
zacion juridica. La norma juridica esta reducida a un papel.
de estricta vigilancia y correccion de los abusos; el resto
ée deja a las normas de conducta que emanan de las organiza-
'ciones profesionales. Si profundizamos, nos tropezariamos
con formas muy distintas de enfocar los negocios de este
hercado, pero que tienen probada su eficacia.

El tipo francés de mercado bursatil, al que pertenece
el belga, salvadas las diferencias, la organizacidén espanola
y la italiana, se basa en una superioridad de los principios
de organizacion juridicos, una multiplicacidn de leyes, de-
cretos y reglamentos, y una ausencia casi absoluta de
organizacion comercial y econdmica, la cual esta en manos
del sistema bancario y su red de sucursales. Aunque pudiera
parecer paraddjico, la evolucidn de la tipologia latina se
encuentra en los sistemas bursatiles de corte germanico,

donde los "Agent de Change" realizan exclusivamente las fun-
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ciones de cotizacion y el sistema bancario ha asume todos
los aspectos comerciales y de gestidn, relacionados con el

mercado de valores.

En los puntos siguientes se hara breve mencidén de las
particularidades de los sistemas bursatiles y sus tipos que
cubren practicamente toda la problematica estructural de la

institucion del sistema capitalista.

2.3.2.1. La bolsa en el REINO UNIDO

Sé examinara en primer lugar el sistema bursatil del
Reino Unido, por ser éste, sin ninguna duda, el pais que
primero alcanza un grado de desarrollo suficiente para
permitir el nacimiento de una bolsa de valores, en el sen-
tido mas amplio del término, aunque cronolégicamente otros

paises puedan proclamar la primacia.

Las primeras reglas de la bolsa de Londres datan del
ano 1812. El1 numero de sociedes andnimas cotizadas en el
mercado de Londres alcanzaba, para 1824, la importante cifra
de 156, con un capital desembolsado de 33 millones de 1li-
bras. En el ano 1842, es decir, 32 anos después de la publi-
cacién de las primeras reglas, habia mas de 655 sociedes
andnimas que negociaban sus valores en Londres, con un capi-
tal de mas de 150 millones de libras. El desarrollo habia

sido espectacular.
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La bolsa inglesa es una administracidén unica que fun-
‘ciona con reglas uﬁiformes aprobadas por concenso, se rige
por su propia voluntad, expresada en el pacto de sus reglas
de funcionamiento. Los poderes publicos nada han intervenido

en su creacioén. La bolsa inglesa ha nacido del dinamismo

propio de los negocios y los poderes publicos se han limi-

iﬁdo a supervisar la actuaciodn protegiendo el interés gen-
eral mediante la Ley de Prevencidén de Fraude. La bolsa in-
glesa funciona bajo el sistema del "numerus clausus", y el
acceso a la condicion de miembro de la ella esta rigurosa-
mente limitado. Es mas, aunque los miembros son reelegibles,
;wsu denominacidén es anual, es el respeto al Cédigo de Honor
y el riguroso seguimiento de las normas que regulan la
condicion de miembro, lo Unico que garantiza el ejercicio

‘continuado de los negocios bursatiles.

El sistema de contrataciodn
.1 "Brokers" Y '""Jobbers"

La peculiaridad basica del sistema inglés deriva de la
divisioén de funciones en la negociacidén y formacién de pre-
cios. El1 "Broker" actua como un comisionista por cuenta

'pajena que contrata en nombre propio. Si un miembro del

:ﬂpﬁhlico.desea comprar o vender acciones en el mercado puede
cursar directamente sus 6rdenes a una firma de "Stock
Brockers". También puede utilizar los servicios de una enti-

dad bancaria, pero ésta, necesariamente, subcontratara los
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servicios de un "Broker", que es el unico autorizado para

negociar en la bolsa.

2.3.2.1.1.2 El "“Broker"

A diferencia de lo que sucede en los sistemas
bursatiles que han seguido el metodo francés, el numero de
ordenes directas es muy superior a las canalizadas por el
sistema bancario. Es mas, las agencias de "Stock Broker",

rechazan las ordenes inferiores a 500 libras, puesto que los

costos de su ejecucion no son cubiertos por el importe de

los corretajes ("Brokerage").

Las ordenes cursadas a las firmas de "Brokers" son

Tilevadas al "Floor" de la bolsa, que a los efectos de la

contratacion se encuentra dividido en zonas donde acuden
II-'-'-.15'.roke.r:s" y "Jobbers", o sus dependientes autorizados, pero
- antes de entrar de lleno a la mecanica de contratacidén, con-
viene revisar el papel asignado a las firmas "Jobber", y los

probiemas con los que tropieza esta institucidn en el desar-

rollo de sus funciones de contrapartida.
EL ""Jobber'

En pura teoria, y configurado el "Broker" como un mero
- comisionista que no puede tomar posiciones en los valores
que contrata, y que se limita a una funcidn de intermediario

( canaliza ordenes, asesora e informa a los inversores), el
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?@pel del "Jobber" es el de servir de contrapartida a los

ﬂonker" sin contacte alguno con la clientela particular.

Es decir, que el “Jobber" inglés no recibe o6rdenes de.
bolsa, y su funcion se limita a la compra-venta de los
@@lores a los "Brokers" en el mercado por un corto tiempq,
Peneficiandose de las diferencias entre los precios de

compra y venta.

G : . '
En teaoria, y por un corto espacia de tiempo, el

;MJobber" puede operar en descubierto, tanto en la compra
kmmo en la venta. Esta funcion claramente especulativa
%iene por misién estabilizar el mercado a corto plazo. En
realidad, lo dificil de la gestion se encuentra precisamente
en adivinar exactamente, cuando las tensiones de demanda u
oferta de un valor puedan considerarse transitorias. El pa-
pel del "Jobber" esta precisamente en la incorporacién a
sus tenencias de valores de los excesos de oferta de valores
que se detecten el el mercado, y en suministrar las acciones
para cubrir cualguier exceso de demanda transitorioc. La di-
ficultad esta en saber discernir el desface que se produce

en el mercado. La falta de acierto, se traduce en un juego

de gran importancia, asumido por la firma "“Jobber".

En teoria un sistema de esta naturaleza debe actuar
como estabilizador de los precios a corto plazo del mercado,

‘a condicion de que esta tarea encomendada al "Jobber" no se




2.3. LAS BOLSAS DE VALORES 41

raduzca en un elemento de desestabilizacidn en beneficio de
estas firmas. La experiencia disponible en el pasado asegura

que asi ha sido.

La ausencia de este tipo de instituciones en el sis~

»

4
tema bursatil francés obliga a recurrir a topes legales en

las modificaciones de los precios de una a otra seccidn.

Cuando aparecen tensiones temporales de la oferta o de la
demanda, estos limites son caracteristicos de las normas de
mﬁntratacién de las bolsas latinas. Sin embargo, el mercado
‘inglés dispone del mecanismo automatico de adaptacién, igual
que el sistema norteamericano. En Londres, las firmas de
"Jobbers" al adoptar posiciones concretas de compra o venta
de titulos por su propia cuenta, son las que absorben el ex-
ceso de oferta o demanda hasta la consecucioén de un nuevo

equilibrio mdas estable de los precios.

La situacidén de los "Jobbers" en el mercado inglés
parece critica a la luz de los datos estadisticos sobre su
desarrollo reciente. En el ano 1930 habia 324 firmas dedi-
cadas al "Jobbing"; en el ano 1959 habia caido a 179; en
1962 eran 89 y en 1975 eran 21. También ha habido un proceso
 de especializacion en los tipos de valores manejados por los
"Jobbers" ingleses quienes se han repartido entre ellos los
titulos valores, trayendo esto como consecuencia que se haya

reducido sensiblemente la competencia entre las firmas.
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La figura del "Jobber" tiene su equivalente en la
gura del "Specialist", en el mercado norteamericano, gue
analizaremos mas adelante.

e

2.3.2.1.1.3 La Contrataciodn

.Cuando un "Broker" se aproxima al "Jobber" en el
lﬁloor" de la bolsa, el "Jobber" tiene que estar dispuesto a
cotizar un valor ofrecido; el "Broker" no descubre ni la

identidad de su cliente, ni su posicidén vendedora o com-

f&aﬂora. E1 "Broker" se expresara interrogando al "Jobber"

Ibre cual es el precio de un valor determinado, y esto no
nstituye en modo alguno, una oferta, a diferencia del sis-

tema venezolano, donde se toma una posicién definida de com-
ra o venta, que tiene el caracter de oferta o demanda en

rme, y puede ser cerrada al momento de proponerse.

La mecanica operatoria inglesa es mas stil y compleja.

"Broker" puede carecer en absoluto de una orden en firme,

y cuando se dirige al "Jobber" esta realizando lo que se de-
nomina "Cheking his Market".

1
: En el sistema venezolano cabe adoptar una posiciodn

mulada, pero que puede acarrear, para el corredor que asi,
Mchequee" el mercado graves consecuencias, si sus ofertas
son cerradas, pues se vera obligado a cumplir la operacidn.

No asi en el mercado inglés.




2.3. LAS BOLSAS DE VALORES 43

3 El "Jobber" contestara al "Broker" con dos precios, el
mas bajo de compra y el otro de venta. No obstante, el
IBroker" puede prescindir de este chek-in, si tiene una or-

n en firme, podra actuar directamente. Si la orden esta

da por lo mejor, es decir, sin ningun limite de precios,
I
la realizara después de haber revisado los precios del mer-

i

cado, al precio mas favorable para su cliente. Los "Jobbers"

pueden ir corrigiendo sus posiciones de precios a medida que

il
sarrolla la sesidn. Si sus existencias del valor dis-
"1huyen como consecuencia de las operaciones cerradas, iran
ﬁentando sus precios de compra y venta, o, incluso, am-
iando las diferencias entre uno y otro, es decir aumen-

tando su "Turn".

El funcionamiento de este mecanismo descansa en la
rea del "Jobber", pues son las anotaciones en sus cuader-
nos de los impulsos de la contrataciodon los que determinan
s precios sucesivos. Es la concurrencia entre "Jobbers" la
e asegura y sobre la que descansa la formacidén de un pre-
cio justo. En cualquier caso, debe advertirse que en las se-

ones de la bolsa no se alcanzan precios de equilibrio para

)
un valor. El precio de equilibrio es una abstraccién

edrica. En cada sesidén se dan precios que pueden conducir a
cesos de demanda u oferta de amplitud diferente, segun la
rminologia walrasiana. Es decir, que la interaccidén de las

erzas dentro del mercado bursatil no garantiza la consecu-
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cién de un precio de equilibrio, y que los remanentes de

oferta y demanda actuaran en la sesiodn siguiente suponiendo

que no resultasen alteradas, de un dia para otro, determi-

nando precios alrederor del precio de equilibrio.

En el sistema inglés, las existencias de titulos que

se acumulan en las firmas de "Jobber" son las gque marcan la

B

ta. En realidad estas firman deciden lo que puede con-

erarse un "Stock" normal para cada clase de valor. Por

| 4%

encima de este precio tienden a desprenderse, reduciendo los
I

precios, y, por debajo, tienden a aumentarlo, subiendo los

1%

precios.

3

2.3.2.1.2. La Técnica de las operaciones de bolsa en el mer-
cado britanico.

Como marco para la comprension de este sistema hemos
de describir brevemente su procedimiento de liquidacidn de

operaciones.

En la bolsa inglesa, los sabados y domingos no son
dias de negociacioén (Bussiness Days). Cada 7 dias de nego-
ciacion constituye el llamado "Settlement Period", que fi-
naliza siempre en el "Account Day" o dia de ejecucion de

contrato (entrega de titulos y de dinero).

A
Conforme a la regla 96, de las "Rules", el "Council",
©

5 tes del 31 de Julio de cada ano, y a la vista del calen-
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dario, fija el numero de "Accounts Days" del ano, lo que es
otra forma de senalar los periodos de liquidacidén o fechas
dedicadas a la ejecucién de las operaciones de bolsa. Los

individuos que actuan en las negociaciones bursatiles deben

respetar estos periodos de liquidacion de la sigquiente

manera: al contratarse una negociacion en un lapso, la

&ransaccidn de la misma debera hacerce al final del periodo
ﬁe liquidacion inmediato, o sea, en el segundo "Account Day"
ﬁue se presente. Por ejemplo, una compraventa realizada el
dia 3 de un periodo de negociacién cualquiera tendria un

plazo maximo de ejecucion de 11 dias de negociacién. En

suma, al cabo de los once dias, el "Broker" debe entregar
los titulos vendidos, y el "Jobber" el dinero acordado. Esta

es la regla general de la bolsa inglesa gue no hace diferen-

cias conforme al caracter nominativo o al portador del ti-

tulo.

t Esta regla de liquidacidén admite excepciones impor-

tantes gue pasamos a comentar:

r . -
'l . En primer lugar se exceptuan los contratos

Wfor cash", estos deberan ejecutarse en el "Account Day"

siguiente. Se aplica este sistema, principalmente, en aten-
cion a los valores publicos segun se aprecia en la regla 97
(que son en la practica todos los valores publicos britani-

cos) .
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2 . La regla 96 A, dispone también que los con-
:iratos celebrados en los ultimos dias del periodo de nego-
ciacion, pueden, si asl se acuerda, liquidarse en el segundo

"Account Day" siguiente, sino en el tercero.

'3 . Asi mismo el "Broker" tiene capaciﬁad de cele-
brar el contrato de venta con entrega diferida, que se uti-
liza en aquellos valores que sean problematicos a los efec-
tos de su tradicion legal. La regla 96 b) i) llama a estos

contratos "Delayed Delivery™.

‘4 . E1 "Jobber" puede atrasar también la entrega
de los titulos cuando tropieza con dificultades, invocando
la clausula N.B.I. ("No Buying In"). Tanto en este caso como
éﬁ el anterior, estas clausulas deben convenirse en la cele-

‘bracion del contrato y no en fecha posterior.

Como vemos aparentemente, el mercado inglés es de es-

tricto contado, si nos atenemos a sus reglas de liquidacidn,
2

pero como apreciaremos en la parte dedicada a los an-
tecedentes del sistema de gestidn y administracion de

gbciones (5.G.5.T.V.), esto no es asi en modo alguno.
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2.3.2.2. La bolsa en FRANCIA

Introduccioén

Nos hemos referido ampliamente a los origenes de la

institucion bursatil en Francia, y al contraste abierto en-
tre la estructura francesa y la del mercado inglés, que diod
gar a un subdesarrollo claro del mercado francés frente al

modelo anglosajon.

Esta situacion de inferioridad deriva, en opinidn de
gunos tratadistas franceses, de la concepcioéon estric-
tamenete juridica y de mercader publico que se le asigna al
gent de Change" encasillado en sus funciones notariales y
ﬁfSCUidando sus funciones comerciales. El mercado de valores
ncés gira en torno a la figura del "Agent de Change", y
el vacio dejado por estos profesionales en el campo
rictamente comercial ha sido cubierto por el sistema
bancario. Esta tipologia es la caracteristica de los merca-
dos europeos continentales y su evolucién ultima son 165
h@rbados de tipo germanico, en la que los "Agents de Change"

han reducido su papel al de mero "Cotizador"™ de valores.

Como ya quedod indicado, la Bolsa nace en 1720, pero su

i
e

onsolidacidén no tiene lugar hasta el siglo XIX. Durante el

lo XVIII, los "Agents de Change" solo comerciaban en le-
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tras de cambio, billetes y otros papeles comerciales. Con la
~aparicion de los valores mobiliarios (valores del estado al
- principio y de las sociedades industriales y comerciales
después) es cuando el "Agent de Change" se consagra casi

exclusivamente a la negociacidn de valores.

Con la Bolsa de Paris se desarrollan en Francia otras
bolsas principales. La bolsa de Lyon, Lille, Marsella, y
Burdeos (entre otras) comerciaban con valores distintos, y

se repartian los diferentes mercados.

Las condiciones de admision de valores a cotizacidn
fueron siempre muy severas en las bolsas francesas, y esto
dio origen al nacimiento de un mercado de valores no admi-
tido, de cierta pujanza, servido por profesionales califica-
dos llamados "coullissiers". Los problemas de competencia
entre "Agents de Change" y los "Coullissiers" introducian
una gran incertidumbre en el mercado francés, sobre todo por
el hecho de la extensidén de sus actividades al campo de los

valores cotizados en bolsa.

Esta dualidad fue suprimida para el mercado de Paris
por decreto, en Julio de 1961. Los 19 "coullisiers" exis-—
tentes en esta plaza fueron absorbidos como nuevos "Agents

“de Change".

En el ano de 1962 fue instaurado el principio de

unicidad de la cotizacién en el cual un mismo valor no

18
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podia ser cotizado en mas de una bolsa. El legislador
francés perseguia con ello consequir mercados mas amplios

para los valores cotizados, aproximandose asi a los sistemas i

anglosajones, segun rezaba la exposicidon de motivos. Sin em.~

bargo, esto no pasé de ser una declaracidn. El sistema

bursatil francés es radicalmente diferente del anglosajon y
lo sera mientras el sistema bancario cubra, en exclusiva, el
servicio de comercializacidn de los valores mobiliarios.
Como consecuencia de ello y de la inapropiada configuracién
de las oficinas de los agentes de cambio para resolver los
problemas bursatiles de su clientes, la clientela de éstos
es, en su mayoria, una clientela indirecta y el numero de
operaciones bancarias supera notoriamente al de las odrdenes
directas, a diferencia de la situacidén de las firmas ingle-

sas de "Brokers'".

Esta situacion del sistema bancario propicia la cen-
tralizacidén de érdenes en un punto y es la causa directa del
declinar de las bolsas provinciales. El1 decreto de 1962 no
inventaba nada nuevo y solamente rematd las moribundas bol-
sas provinciales francesas. La solucidn francesa no satis-
fizo ni a los agentes, ni a las sociedades que cotizaban en
provincia, que se veian asi excluidas de las cotizaciones de

Paris, y visto asi fue una medida que vino a consolidar el

monopolio parisino en detrimento de las restantes plazas,
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que, sin embargo, tenian una escasa significacidén en el con-

junto total.

2.3.2.1.3. La organizaciodn institucional Francesa

Después de estudiar la organizacién del mercado in-
glés, lo primero que destaca en la tipologia latina es la
atribucioén de competencias que hace el Estado y los
reglamentos de la administarciodn publica en la ordenacidn de
los mercados de valores. No quiere decir que la adminis-
tracion inglesa decline sus responsabilidades, pero el grado
de su intervencionismo es mucho menor y puede decirse que se
limita a la "Prevention of Fraud Act", de 1939, modificada
en 1958; la "Trusted Investment Act" de 1961, y la "Gaming
Act" de 1945. Por el contrario, el numero de dispocisiones
bursatiles en Francia, constituye un auténtico enjambre de
leyes, decretos, ordenes ministeriales y circulares de la

Camara Sindical.

El Ministro de Economia y Finanzas francés no sdlo
tiene en sus manos la creacidn o supresidén de las bolsas,
sino gue ejerce la potestad reglamentaria en la ordenacidn
de los mercados de valores. Ahora bien, el ejercicio de es-
tas facultades esta, por lo general, delegada a la Camara
Sindical de la bolsa que comunica al Ministro sus deci-
siones, Son numerosas en los reglamentos franceses las

referencias a este tipo de proceder, que corresponde al
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Ministro de Economia y Finanzas. Como dérgano asesor del
ministerio, se crea en 1966 la Comisidén de Operaciones de
Bolsa, que, como veremos, es una imitacion, de la
"Securities Exchange Commission" (S.E.C.) de los Estados
Unidos. Aunque depende directamente del Ministerio de
Economia y Finanzas, eleva anualmente un informe al
Presidente. En realidad el S.E.C. de los Estados Unidos es
un organo de control del Congreso que no depende ni se ad-
scribe a ningun departamento ministerial del gobierno y sus
miembros son designados por el Presidente de los Estados
Unidos. Es pues, un o6rgano de control establecido por el
poder legislativo bajo la dependencia directa del
Presidente, pero en modo alguno, como de una forma hibrida

se ha hecho en Francia, un organo de control del ejecutivo.
Comision de Operaciones de Bolsa

Creada en Francia en 1967, la comision de operaciones
de bolsa se compone de un presidente nombrado por decreto,
cuatro miembros designados por el ministerio de Economia y

finanzas, y goza de cierta autonomia administrativa.
Tiene encomendadas tres funciones especiales:

a) En el campo de la informacién, controla todas
las actividades publicitarias de las empresas que apelan al
ahorro publico, con capacidad de hacer toda clase de

pesquisas e indagaciones y potestad para ordenar la modifi-
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cacion de los datos financieros publicados. Su actividad in-
vestigadora se ejerce sobre bancos, agentes, y toda clase de
intermediarios financieros, asi como empresas emisoras por

medios de sus agentes.

b) La Comisidén de Operaciones de Bolsa es la
encargada de determinar la bolsa donde habran de ser cotiza-
ﬁOE los titulos de las sociedades emisoras, motivado al de-

creto de unicidad de cotizacidn, ya mencionado.

c) Por udltimo, la Comisidén eleva un informe anual
al Presidente sobre los mercados de valores que es publicado

‘en el Boletin Oficial.

A su vez, actua como organo consultivo del Ministro de
Economia y Finanzas, y es oido en numerosas cuestiones,
junto con la Camara Sindical de la compania de agentes de

cambio.

La Comision de Operaciones de Bolsa vendria a ser el
equivalente francés de la Comisién Nacional de Valores vene-
zolana.

'2.3.2.1.3.1 La sociedad de agentes de cambio

Cada uno de los centros de contratacién de Francia

constituyo su propia compania de agentes de cambio. La

declaracion del principio de unicidad de la cotizacidn de
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1962, dio el golpe de gracia a las bolsas provinciales

francesas y ya no tuvo sentido ﬁantener sociedades de
agentes independientes, porque a través de la asociaciodn y
la fusion de oficios, las bolsas provinciales francesas han
.@ﬁrdido, junto al interés econdmico, toda su autonomia. El 8
de Agosto de 1973, el Ministro de Economia y Finanzas
francés, Valéry Giscard D’Estaing, homologd el reglamento de
la compania de agentes de cambio, que en la realidad es un
verdadero reglamento de bolsas, al modo de las "Rules" in-
glesas, y que contiene los principios esenciales de la orga-

nizacion institucional del mercado francés.

Los agentes de cambio y bolsa en Francia constituyen
una compania nacional con personalidad juridica y con domi-
cilio en Paris. Esta compania tiene un caracter muy espe-
cial, No se puede decir que sea una institucion privada,
pero tampoco tiene el caracter de la corporacion publica.
Por otro lado, su fin u objetivo esta escasamente delimi-
tado, porque aparte de la gestidn del patrimonio comun de la
bolsa y la explotacidén de los servicios comunes de los los

agentes de cambio y bolsa, no parece tener otro contenido.

Estd regida por la Camara Sindical, y por la asamblea

general cuyos poderes aparecen muy limitados.

Podria decirse que es la bolsa en si.
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2.3.2.1.3.1.1 Camara Sindical

El eje de toda la ordenacidén del mercado francés de
valores se encuentra en este érgano de gobierno de la Bolsa,
y a este organo atribuye el Ministro de Economia y Finanzas,
a través de los reglamentos administrativos, la buena marcha

del mercado.

Compuesta por un sindico, un Vicesindico (o premier
adjoint), y seis agentes de cambio designados, tiene a su

cargo las siguientes funciones:

a) El ejercicio del poder disciplinario sobre los

agentes y en el centro de contrataciodn.

b) La gestion del patrimonio comin y la contabili-

compania.

c) La representacion legal de la compania de

agentes de cambio.

d) La autorizacion de sociedades de agentes de

cambio y la fusion de oficios de agentes de cambio.

e) La tramitacion de la solicitud de la admisidn
de valores a la cotizacion oficial, asi como la de ex-

clusion.
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f) La edicion del Boletin Oficial de cotizacidn y
la publicacion de todos los acuerdos y actos en base a las

dispocisiones y reglamentos.

g) La supervision de todo el proceso de orde-
nacion, contratacioén y liquidacién de las negociaciones de
la bolsa. Puede establecer margenes de variacidén en los pre-
cios, puede imponer el método concreto de fijacidén de pre-
cios de un valor dentro los reglametos. En suma, es el
organo de gobierno de la bolsa y a ella remiten los
reglamentos todo el poder de decision en materia de orde-

nacion del mercado secundario de titulos valores.

2.3.1.1.3.2 El1 Agente de Cambio francés

El agente de cambio francés es una figura mixta, pues
a la vez que ejerce funciones publicas es un comerciante de
acuerdo con el Codigo de Comercio. Es un comerciante que,
conforme al articulo de comercio, no puede, bajo ningun pre-
texto realizar operaciones comerciales que no sean las que
constituyen el objeto propio de su actividad, el comercio de
mediacién, y esta exclusividad es tan importante que no
puede interesarse, ni directa ni indirectamente, bajo su
nombre o bajo un nombre interpuesto, en ninguna empresa
comercial. Esta es la contrapartida del privilegio de nego-
ciacion que detenta por razones de orden publico y en pro-

teccion del ahorro mobiliario. Su imparcialidad ha de ser
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absoluta y por ello la ley intenta asegurarla. El1 "Agent de
Change" no puede en ninguna ocasién actuar de contrapartida
en las operaciones de cuya negociacidn esta encargado. El
agente no puede negarée, en virtud de su oficio publico, a
la ejecucion de las ordenes que se le cursen, siempre que se

le haga la oportuna provision de fondos o valores.

Sus funciones comerciales se desarrollan dentro de la
figura del contrato de comisidén mercantil, y en este sentido
es un mandatario que no puede dejar de ejecutar el mandato
que el mandante le ha encomendado, porque al mismo tiempo
cumple con un servicio publico. Le estan especialmente
vedadas por el Codigo de Comercio las operaciones de banca y
no puede conceder creditos sobre titulos ni crédito personal
alguno, prohibiéndosele devengar algun interés deudor o

acreedor en las cuentas de sus clientes.

2.3.1.1.4. Los sistemas de contratacidn en Paris

En el sistema francés la contratacidén es de viva voz
entre los agentes, y no existe funcion de contrapartida en

sentido propio.

Conforme lo explica el articulo 88 del reglamento: "La
cotizacion de viva voz da lugar a una confrontacién publica

y oral de las ordenes de compra y venta trasmitidas por 1la



i
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~clientela entre los representantes de los agentes

bio".

La "Courbeille" o parquet, aparece dividida en grupos
0 corros donde dos empleados de la Junta Sindical se encar-
~gan de dirigir la contratacion. El1 "Coteur" es el que lleva
a cabo la lectura de los sucesivos valores gue se someten a
contratacion, y publica los cambios a medida que las opera-

cilones se van cerrando.

El sistema es muy parecido al practicado en la bolsa

venezolana.

La cotizacion de valores en el corro, se abre en un

momento determinado por el "Coteur", y los agentes o sus

representantes negocian con gestos o expresiones usuales
como "je prends" para significar la compra o (j‘ai) para la

venta.

En el mercado venezolano se utilizan términos simi-

lares como "compro" o "vendo".

La unica desventaja que se le conoce a este sistema,
viene dada por su incapacidad de procesar volumenes en forma
rapida (aproximadamente un maximo de 20 titulos por hora, es
la experiencia que se tiene) lo que limita la capacidad de

negociacioén del mercado en determinados momentos.
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El centro de su filosofia fue captado magnificamente
n Walras, cuando descubrio el equilibrio parcial del
en los mercados perfectos. Los excesos de demanda em-
el precio hacia arriba y los excesos de oferta hacia
» la posicion de las funciones de oferta y demanda, si
-ormal, asegura la consecucién del equilibrio, aunque

e alcance tras una serie de tanteos sucesivos.

la Bolsa de Paris, la regla general es que los pre-
se expresen en francos, y la excepcidn es cotizar en

itajes del valor nominal.

.5, La técnica bursatil en el mercado de Paris

n el mercado de Paris se confunden en cierto modo las
ones de contado con las operaciones a plazo, debido a

&

lo existe una liquidacioén de operaciones mensual, y
JEEdores gozan del periodo entre liquidaciones para

us negociaciones. Tenemos asi 12 liquidaciones al
egﬁﬁeterminadas y conocidas por el publico, donde los

- vendidos deben entregarse, y los fondos invertidos
IH'i'i’.dc:s; en efectivo.

una compra-venta a plazo en firme el comprador y el

r quedan definitivamente obligados a la ejecucidn del

, el primero pagando el precio, y el segundo entre-
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@ando los titulos, pero la ejecucidén de estas obligaciones

tendra lugar en la prodxima liquidacion.

La liquidacidn, salvo una disposicion expresa de la
¥l

Camara Sindical, tiene lugar una vez al mes y en fechas que
"

se fijan y publican por ese organismo al principio de cada

ano.
£

| En resumen, un contrato de compra-venta a plazo, es un
contrato perfecto, tan perfecto como una operacion ordi-
naria, pero a diferencia de ésta, el comprador no paga, y el
vendedor no entrega los titulos hasta el momento fijado por
la bolsa para la liquidacion, cosa que ocurre.siempre dentro
de un plazo maximo. de un mes, dependiendo de la fecha en

"que se haga la negociacion.

P Este aplazamiento permite adoptar una posicion especu-

lativa en el mercado.

Volveremes sobre estas y otras técnicas mas adelante

en el capitulo dedicado a los antecedentes del S.G.A.T.V.

?.3.1.2. La bolsa en ESTADOS UNIDOS

|

La bolsa norteamericana tuvo su origen durante la
guerra de independencia, cuando quedaron cortadas las en-
‘tradas de capital desde la metrdpoli, fuente normal de apro-

visionamiento. El primer centro financiero del pais fue
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ladelphia. Alli comenzaron a negociarse los primeros em-
stitos publicos para financiar la guerra, y alli nacieron
bién los primeros bancos por acciones que animaron el
nacimiento de la institucioén bursatil americana en los ulti-
mos afios del siglo XVII. En 1781 nacié el Bank of Norh
America, y en 1791 lo hacia el First Bank of the Unitet
States, ambos animarian el mercado de Philadelphia. En 1817,
en la ciudad de Nueva York, venia actuando un pequeno grupo
de corredores, en el Corre’s Hotel, quienes mas tarde
constituirian la Bolsa Neoyorkina, y harian famoso al 40 de

Wall Street, como centro financiero del mundo.

En el sistema bursatil encontramos, de un lado, las
Eglsas tradicionales que se caracterizan por la existeﬁcia
de una rigida reglamentacidén, un punto de contratacioén
"Floor", y una vigilancia de los valores contratados someti-
dos al requisito de la admision previa. Junto al sistema de
|

?Floor Trading", caracteristico de todas las bolsas en el
ﬁUBdo, Yy, por el otro, el sistema "Over the Counter" de con-
&ratacién telefonica, que se delinea como un sistema que
@rescinde de "Floor", parqué o punto de contratacioén, que de
ﬁécho constituye un mercado paralelo. Conviene precisar
;Jhtes la terminologia que proviene de la compleja situacidn
‘fbrteamericana, donde reciben el nombre de mercados parale-

los todos aquellos que actuan fuera de la ciudad de Nueva

’gork.




2.3. LAS BOLSAS DE VALORES 61

. Descripcion
.1 Primer Mercado

En Nueva York existen tres bolsas que realizan

contratacion con "Floor":

a) La "New York Stock Exchange" (NYSE), que es la

b) El "American Stock Exchange", donde las condiciones
de admision a cotizacion son menos rigurosas y, a veces, por

esta razon es preferido por entidades nuevas y en expansion,

Yy el "National Stock Exchange", de poca importancia prac-

tica.

2.3.1.2.1.2 Begundo Mercado

Cuando los titulos admitidos a cotizacidén en la Bolsa
de Nueva York, son objeto de contratacién en otras bolsas
regionales, se habla entonces de un mercado paralelo de es-
tos titulos. Es lo que en Estados Unidos recibe el nombre
del segundo mercado, integrado por las bolsas regionales,
que cotizan muchos valores admitidos en Nueva York, junto

con otros valores de caracter local.

Asli podemos ver que en el sistema americano no priva

el criterio de unicidad de cotizacioén al que hiciéramos
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referencia cuando analizamos el mercado francés. Esto da lu-

r a la formacion de precios diferentes y a la practica de

3.1.2.1.3 Tercer Mercado

El mercado paralelo estricto es el llamado “Over the
Counter", que con su falta de un punto fijo de contratacién
su dispersidn a lo largo de todo el territorio de los
Estados Unidos, mantiene un enfrentamientos continuos con
ias bolsas tradicionales, y en especial con la de Nueva
York, sobre las condiciones de corretaje, que la "Securities

Exchange Commission'" contempla complacido unas veces, e

1

?iritado otras. Entre las bolsas mas importantes de los

Estados Unidos se encuentran la de San Francisco, Los

Angeles, Chicago, Philadelphia, Baltimore, Washington,

ol

L(

|

i
2.3.1.2.1.4 Las "Brockerage Houses"

La bolsa de Nueva York es una institucidén privada con
un numero limitado de miembros; el conjunto de miembros se
integra en dos clases de firmas: a) Las "Brokerage Houses" y

b) Los "Investment Banking".



2.3. LAS BOLSAS DE VALORES 63

| Las primeras actuan principalmente en el mercado

ﬁecundario de titulos ya emitidos, y los segundos en el mer-
cado de emisiones. Sin embargo, estas distinciones que
pueden hacerse con fines didacticos, no entrahan una ri-
jurosa separacion de funciones, pues, de hecho, muchas

"Brokerage Houses" pueden tener un departamento de colo-

cacion de emisiones.

L
4

En realidad la unidad empresarial sobre la que des-
cansa el mercado bursatil es la "Brokerage House". Este tipo
de empresa esta integrada por personas que tienen la condi-
cion de miembros de la bolsa y personas que no son
ﬂMemberships". La casa o firma de "Brokerage" ejerce en ex-
clusiva el comercio de valores mobiliarios, pero no se
limita a servir de mediador en los intercambios, sino que
ﬁns funciones son mas amplias, como veremos. La firma puede
ser propiedad individual de un miembro de la bolsa
("Propietorship") y estar integrada por varios socios
("Partnership") que pueden ser o no miembros de la bolsa o
constituir una "Corporation" en la que los accionistas
pueden ser miembros o no de la bolsa. Claro esta, la respon-
sabilidad de los miembros es ilimitada, mientras la de los
no miembros es tan solo por el monto de la aportacidén de su
capital. La condicidén de miembro se adquiere por la compra
|

del puesto ("Seat") en la bolsa, cuyo precio se determina
1
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or negociacion privada o mediante subasta, luego de una

rigurosa investigacién al cliente postulante.

3.1.2.1.5 Floor Broker

El "Floor Broker" es un comisionista integrado en una
firma de "Brokers", que tiene la condicidén de miembro de la
bolsa, su retribucidén es una comisidn en funcién del volumen

%

negociado; puede realizar operaciones para su propia firma o
recibir ordenes de firmas diferentes que utilizan sus servi-
cios en la contratacidn, en cuyo caso recibiria una bonifi-

i

‘cacion en la comisidn cargada. En realidad los "Floor
Brokers" son empleados de la firma que tienen la condicidn
‘de miembro de la bolsa, o pueden pertenecer a estas firmas
como socios accionistas o en calidad de propietarios a ti-
tulo individual, lo que los distinge claramente es la fun-
cioén que realizan dentro de la empresa. Con independencia de
su "status juridico" respecto a la firma, ejecutan personal-
mente las tareas o funciones de contratacidén de valores por

‘cuenta ajena. Este hecho los diferencia del "Floor Traders",

“quienes llevan a cabo operaciones de compra o venta por

cuenta propia, beneficiandose de su posicion especulativa.
|

2.3.1.2.1.6 E1 "“Specialist"

Puede decirse que el especialista norteamericano es al

- mismo tiempo comerciante a comision y comerciante por cuenta
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propia. Estas funciones se encuentran absolutamente sepa-
las en la bolsa de Londres, y son atendidas por empresas
erentes, pero no sucede asi en el caso de las firmas

norteamericanas.

El "Specialist" es un miembro de la bolsa, pero que lo
mo puede actuar por cuenta propia o puede hacer una o- |

acion por cuenta de un tercero. Por regla general, estas

== TRy

ciones que le son asignadas por el Consejo de la bolsa |
stan limitadas a las acciones de companias especificas. El

ecialist" como tal puede ser independiente, pero, en ge-

neral, se integra a una "Brokerage House", y dentro de ella

cuta las ordenes de bolsa en el "Floor". La S.E.C. no

ta muy de acuerdo con esta funcion ambivalente asumida por

s "Brockerage Houses", y la manifestado en muchas oca-

ones su interés por una clara diferenciacién de funciones

mo la que rige en la bolsa de Londres. Sin embargo, como

I%cionéramos antes y a pesar de la resistencia, la tenden-

a a desaparecer de las firmas "Specialists" es cada vez

yor, segun se resena en un articulo del diario Economia
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"Companias de corretaje compran firmas especia-

lizadas:
{
- "Desde el colapso financiero que experimentd la {
bolsa de valores americana en 1987, las mayores i
i

empresas de corretaje han comprado alrededor de
unas 20 firmas "Specialists" en varios_mercados,
incluyendo la bolsa de Nueva York ..."

il

Sin embargo, la bolsa lleva a cabo un riguroso control &

)

‘las actividades realizadas por los "Specialist" para pro-

L

teger el interés del inversor contra practicas fraudulentas. F
|
P_

e

El problema mas importante del trabajo que realiza el
"Specialist", fue ya considerado al estudiar el mecanismo de 0
ntratacion de la bolsa de Londres y deriva de la importan-

I
de los medios finacieros a disposicion del "Specialist"

]
en esta funcion de "Jobbing" que practica. Lo que en reali-
esta en crisis es el sistema mismo de contratacion em-

pleado en los palises anglosajones, que han visto un declinar

muy cuantiosas en estos ultimos anos.
ODD LOT BROKE.

La unidad de comercio en Nueva York son las cien
acciones y todas las negociaciones se llevan a cabo en
miltiplos de esta cantidad. Cuando se trata de realizar
eraciones por un numero inferior se acude a los "0dd Lot

Brokers", miembros también de la bolsa que actuan cargando

Diario Economia Hoy. Caracas, 5-7-1991.
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pequena comision adicional sobre el precio fijado en el

ado para lotes completos.

1.2.2. El1 Sistema de contratacién.

- El sistema de contratacidén no presenta particulari-

s dignas de mencion. El1 Floor aparece dividido en co-

s, donde de lunes a viernes tienen lugar las contrata-
lones por el sistema de chequeo previo del mercado, analogo

al utilizado en Londres.

Se trata, en suma, del modelo britanico descrito ante-

mente en este trabajo.3

.3.1.3. LA BOLSA EN VENEZUELA
.1.3.1. Descripciodn

La bolsa, y en general todos los elementos relaciona-

. con el mercado bursatil en Venezuela, es una recopi-

ion mixta de muchos de los elementos que explicaramos en

los sistemas recién analizados.
.0

En Venezuela existe una Comisidén Nacional de Valores
ue esta encargada de la regulacidén de todo lo concerniente
mercado de capitales al que pertenece la Bolsa como

institucidén. Aqui encontramos 1la primera similitud con otros

Cfr. Secc. 2.3.2.1.
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s, primero con la S.E.C. norteamericana, y luego con

fhidn de Operaciones de Bolsa francesa.

bolsa venezolana también esta constituida como una
a andénima, y como organo regente tiene una Junta

va (equivalente a la Camara Sindical Francesa), que

1

torizada por la Ley de Mercado de Capitales para dic
reglamento interno de la bolsa, el cual contiene las
ones a las cuales deberan ajustarse las operaciones

ebren los corredores de titulos valores. La Junta

tiene que ejercer una funcién disciplinaria, y res-

_féncia la norma preveé que el corredor operara por
propia siempre que haya atendido todas las ordenes de
entes, y que dichas operaciones no sean contrapartida
ordenes. También prevee la norma la existencia del
lor especializado (o "specialist" del sistema norte-
0), aunque esta figura sdlo existe en papel y no en
stica. E1 que no funcione esta figura en el corro,

ico la falta del ente interno regulador de los pre-

lo que dio motivos a que la Junta Directiva creara un

mo que asegurara los intereses de las companias que
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cotizan, en momentos en que las variaciones bruscas de pre-
cios fueran motivadas por la especulacioén insana o manipu-
lacion. E1 mecanismo consiste en la suspencion de las coti-
zaciones en el momento en que las fluctuaciones alarmen al

organismo, y la consulta inmediata con los dirrectivos de la

compania en cuestion, acerca de la naturaleza de este tipo

de movimiento, para hacer publica la razén de su existencia,

de existir alguna.

Otros individuos que intervienen en el corro de la
bolsa son logicamente los corredores o sus apoderados,
quienes, por norma, deben presenciar siempre las operaciones
;-e su organizacion realize en las ruedas. El corredor

auxiliar, gue como su nombre lo indica, asiste al pricipal

en todas las operaciones.

2.3.1.3.2. E1 sitema de contratacidn.

En Venezuela esta contemplada una amplia gama de
operaciones que podemos dividir en dos grupos: a) las opera-
ciones de contado, y b) las operaciones a plazo. De estas
ultimas nos ocuparemos in extenso en la parte dedicada a los

antecedentes del S.G.A.T.V. en Venezuela.‘

CEt. Seces 282
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ELS.GAT.V.

Las operaciones de contado se subdividen, a su vez,
2n: operaciones de hoy, a liquidarse el mismo dia, y en

pgraciones de contado, a liquidarse al dia habil siguiente.




. MECANISMOS8 DE EXPANSION DE LA OFERTA MONETARIA.

A continuacién trataremos de explicar como funciona el

mecanismo mediante el cual se crea el dinero dentro del sis-

tema financiero. Para esto vamos a partir de un modelo muy

simplificado: economia irreall.

2.4.1 MODELO I.

El modelo tiene las siguientes caracteristicas:

1) En esta economia simplificada hay una autoridad
monetaria o Banco Central.

2) Hay un conjunto de instituciones llamadas ban-
cos comerciales. Estos bancos comerciales emiten,
exclusivamente, depdsitos a la vista y sus reser-
vas excedentarias son iguales a cero (0).

3) A los agentes o publico de esta economia no le
interesa mantener dinero en efectivo.

Variables:

Rt Reservas bancarias totales

rv = Es el porcentaje de reservas que la banca
debe dejar en el B.C.V.

EP = Efectivo en poder el publico. En este modelo,
el publico no mantendra efectivo (EP=0).

DV = Depdsitos a la Vista. Los cuales son los uni-
cos activos que manejaremos en esta economia.

1 Para la exposicidén del presente capitulo, nos
hemos basado en los estudios de A. Aguirre ( Op.Cit. Cap.4.
p. 52 a 61), y de D. Pierce y D. Shaw (Economia Monetaria.

. Madrid,Ed. ICE, 1977. Cap. 5. Pags. 162 a 169).Lo que aqui
presentamos es una sintesis de lo que dichos estudiosos pos-
tulan. Hemos obviado el uso de comillas y las constantes
referencias a las obras en cuestion por cuanto no se trata
de una transcripcion textual.
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BM = Base Monetaria. Suma de efectivo en poder del
publico (EP) y reservas totales del sistema ban-
cario (RT) en el B.C.V. Por los supuestos de este
modelo, se puede decir que BM = DV.

M = Oferta Monetaria. Liquida o dinero en esta
economia. M = EP + DV.

RRv = Reservas requeridas. Es decir, por cada
bolivar que ese banco capta en la economia, debe
dejar un rv % en el B.C.V., como encaje obligato-
ric.

RRe = Son las reservas excedentes que mantienen
los bancos comerciales, o sea las reservas que

tienen por encima de las reservas requeridas u

obligatorias.

RT = RRv + RRe. En este modelo supondremos que la

banca no mantiene reservas excedentarias, de ma-
nera que RRV = RT, siendo RT las reservas totales.

Asi mismo, también se deduce que en nuestro modelo la

oferta monetaria es igual al total de los depdsitos a la
|
vista. porque no hay efectivo en poder del publico: M =

EP+DV, y EP = 0.

A, cuyo balance en t; (Tiempo 0, o inicio del analisis),
tiene la siquiente composicién:

Banco A (tg)

Act. ° Pas.
R =20°DV=100
P+I=80" .

100° 100

Este Banco A, posee obligaciones a la vista por
Bs.100. Supongamos, asi mismo, que el B.C.V. le exige, como

reservas legales, un depdsito de bolivares 0,20 por cada

Supongamos que uno de los bancos comerciales, el Banco
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bolivar que dicho Banco A capte. En consecuencia, los otros
Bs. 80 que le quedan los tiene que invertir o prestar,

porque en esta economia no hay reservas excedentarias.

Los bancos, ademas, mantienen las llamadas reservas
secundarias que son las inversiones en valores. Por ejemplo,
el Banco A puede prestar Bs.70, y comprar Bs.10 en Bonos del
Gobierno. Por lo tanto tiene un activo por Bs.80, reservas

por Bs.20, y un pasivo por Bs.100.

Si en un momento (t;), al banco le deja de interesar

el mantener esos Bs 10 en bonos como reserva, y los vende,

el balance resumido del Banco A, en en tiempo t; sera asi:

Banco A (t,)
Actq ° Pas.
R = 30°DV=100
P = 70"

100° 100

En t,, sus inversiones (I) se reducen en Bs. 10, mien-
tras que sus Reservas Totales aumentan en Bs. 10. Como el
modelo supone que no existen reservas excedentarias, el
‘banco prestara ese monto a un cliente que lo solicite (el
que ese cliente solicitara el préstamo esta garantizado con
la premisa que indica que en esta economia nadie mantiene
dinero en efectivo).

Banco A (t;)
Acti* - Pas.
R = 30°DV=110

P = 80°
110-° 110




ELSG.AT.V 2.4. EXPANSION DE LA OFERTA MONETARIA 74

El banco efectivamente presta esos Bs. 10 y, al mismo
I-"-t'iemp::::, abre una cuenta corriente de depdsitos a la vista,
para que el cliente gire contra ella el préstamo recién con-
tratado; por eso ahora DV = Bs.110. Mientras el cliente no
use la chequera, las reservas no se alteran, y quedan én
Bs.30. En el caso de que el individuo que adquirié el prés-
tamo decida efectuar el gasto de Bs.10, y la persona a quien

€l pago esos Bs.10, los deposita en el Banco A, entonces las

reservas del banco segqguirian excedidas.

Si la persona a la que se le pagd deposita su dinero

en algun otro banco, Banco B, este ultimo reflejara la si-

guiente variacidn en su balance:

Banco B . '

Act. ° Pas.
R =+10° DV=110

mientras que el Banco A quedaria:

Banco A (tj3)
Act. ° Pas.
R = 20°DV=100
P 80°

100° 100

La situacidn del Banco A torna al en equilibrio, pues

satisface los requerimientos de que sus re = Bs. 0. ‘

Pero el Banco B tiene reservas excedentarias por Bs. 8
(lo que bien pudiera haber sido el caso del Banco A, de no |
|salir el dinero prestado de sus arcas), y como esto no esta I

previsto en los supuestos, el Banco B prestara las reservas
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I 3 . - - - .
excedentarias, depositandole a algun cliente en una cuenta

corriente.

i
{ Suponiendo que este nuevo individuo todavia no ha he-

cho el gasto, el balance del Banco B sera:

Banco B
AckEle=iupasgh
R =+10°DV=+18
P = +4+8° .
+1.8" +18

cuando el beneficiario del préstamo lo gaste, la per-
sona que reciba el cheque lo deposita en el Banco C,
generandose en este ultimo, la siguiente variacion:
Banco C

Act. ° Pas.
R =+8 °DV=+8

y el Banco B,

Banco B
Act. ° Pas.
R = +2°DV=+10
P = +48° .
+10° +10

Ahora el Banco C tiene reservas excedentes porque
8%0,2 es igual a 1,.6, que restado de 8, da 6,4, que son los
bolivares. que el Banco C debera colocar ahora para alcanzar
]a definicidén de equilibrio de este modelo, reiniciando el

mecanismo recién descrito.

En cada ciclo se crean nuevos depdsitos a la vista, y

los mismos son cada vez de menor monto. Esto es lo que per-
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mite que a medida que se van efectuando los depositos, el
desequilibrio generado se vaya desvaneciendo en cada ciclo,
hasta llegar a ser cero. La magnitud con que esto ocurre en
la economia depende de la cantidad de recursos que salen del
sistema financiero en cada ciclo, a los que se les denomina
filtraciones, y que en este modelo estan representadas por

el rv % de las reservas requeridas (o encaje legal).
ANALISIS ALGEBRAICO DEL MODELO

Definamos a las reservas totales (RT), como un por-

centaje del total de depdsitos a la vista;
1) RT = rv*DV
Despejando DV en 1), gqueda:
2) DV = (1/xv)*RT

Ahora, en nuestro modelo habiamos supuesto que no se
mantenia efectivo, asi que toda la liquidez existia en forma
de depositos a la vista; M = DV. Esto nos permite afirmar

gue:
3) M = (1/rv)*RT

y como RT es equivalente a BM (como se puntualizo al

comienzo del tema), podemos substituir, quedando:

4) M = (1/xv)*BM

e R ==
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donde 1/rv viene a ser el multiplicador de los DV, y

en este modelo tambien, el de la BM.

Evaluemos la magnitud de la variacidén de Bs. 10 en los
DV, como consecuencia de la reestructuracidén de la cartera
del Banco A (caso recién analizado con la venta de los bonos
del gobierno), segun nuestro modelo rv = 0.20, asli que su
inverso 1/rv = 5, que multiplicado por 1la variaciéﬁ en los
depdsitos a la vista, Bs. 10 (consecuencia de la reestruc-
turacion de cartera), nos da Bs. 50. Lo que representaria el
aumento neto en la oferta monetaria, o sea el efecto multi-

plicador total.

2.4.2 MODELO II.

La tunica diferencia de este submodelo, con relacidén al
anterior, sera que aceptaremos la premisa de que los
individuos mantienen un porcentaje c de su dinero en efec-
tivo (EP), que representaremos en funcion de M, o sea EP =
c*M. Esto significa una filtracion adicional a los recursos

del sistema en nuestro modelo.



3L S.G.AT.V 2.4. EXPANSION DE LA OFERTA MONETARIA 78

Recapitulando, quedan las ecuaciones algebraicas de la

siguiente manera:

1) M

Il

EP + DT

2) BM = EP + RT

3) RT = BM - EP

4) RT = rv * DT

5) EP = c * M

despejando en 4:

6) DT = (1/rv) * RT
substituyendo 5 en 3:

7) RT = BM - ¢ * M
substituyendo 7 en 6:

8) DT = (1/rv) * (BM - c * M)
substituyendo 5 y 8 en 1:

8) M = c*M+ (1/rv) (BM -~ c * M)

multiplicando por rv y despejando M:

9) M = (1/(xrv-crv+c)) * BM




i El factor (1/(rv-crv+c)) representa el multiplicador
de la base monetaria en el submodelo II, gque como se puede

apreciar es de menor valor que el que determindaramos en el

submodelo I, por ser su numerador mas grande, lo que de
nuevo confirma el hecho de que, a mayores filtraciones, el

efecto multiplicador es menor.

En términos absolutos, dado un rv=0.20, y un c=0.10,

lo II sera de 3,57, dando como resultado que una variacién
‘de Bs. +10 en la BM, genere un aumento de Bs. 37,5 en la

oferta monetaria.

Es necesario puntualizar que aunque los modelos ana-
lizados constituyen economias muy simplificadas e irreales,
sirven para ilustrar el mecanismo basico, que luego se

repite en modelos mas complejos que asemejan mas la reali-

puesto hasta el momento, se poseen las herramientas sufi-

cientes para desarrollar nuestro objetivoz.

: 2 En la bibliografia anexa se ha hecho referencia a
trabajos que sirven para profundizar mas sobre el tema pero
que, por razones de espacio, no son analizadas en esta
tesis.
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el valor del multiplicador de la base monetaria del submode-

dad, y que no analizaremos aca por considerar que con lo ex-




2.5. LA DEMANDA ESPECULATIVA DE ACCIONES.
2.5.1 DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO, (BEGUN TOBIN).
5.1.1. E1 8istema de Saldos de Cartera

La formulacion de este sistema parte de la funcidén que
releja el valor esperado por el inversionita como

rendimiento de su capital. A saber:
(1) e=1r + g .

donde la ganancia esperada (e) es igual a la suma del
rendimiento conocido del activo (r), mas el rendimiento adi-
cional (g), (ganancia o pérdida), de capital. También

suponemos que la tasa porcentual esperada de ganancias de

capital (g), es la funciodn siguientel,

(2) g =1r/r® -1

La ganancia de capital (g) se determina con certeza,
por parte del individuo; éste escoge su r® esperado como una
funcién de (r), pero esta funcidn no introduce considera-
ciones el problema de incertidumbre o riesgo. La contribu-

cidén basica de Tobin? al sistema desaldos de cartera, con-

1 Los conceptos y teorias que se manejaran a contin-
uacién y en general a lo largo del Secc. 2.5.1., son los ex-
puestos por W. Branson y J. Litvack en su libro
Macroeconomia, México, Harla, 1976. 420 p.Tema 12, Pags. 241
a 249. Se ha suspendido el uso de comillas por no tratarse
de una trasncripcioén textual;lo que se presenta es un ex-
tracto del contenido de esas paginas.

2 Tobin, J: Liquidity Preference as Behavior Toward
Risk, en Review of Economic Studies, Febrero 1958.
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en la determinacién de la demanda de dinero.

2.5.1.2. La distribucidén de las probabilidades de ganancia |,

de capital

En lugar de alguna ganancia fija esperada del capital,
vamos a suponer que el poseedor de activos presenta toda una
secuencia de ganacias de capital, donde a cada una se le
atribuye una probabilidad de que se presente. Tal distribu-
cidén de probabilidad o frecuencia de ganacias esperadas se

muestra en la figura 2.5.1.

Grafico 2.5.1. Distribucidén de probabilidades. .

Distribucion de probabilidad de
ganancias esperadas

Fuente: Branson, Litvak.

Cada valor posible de ganancia del capital (g) tiene
una probabilidad f; vinculada a él. Si se le pregunta al
poseedor de activos qué probabilidad hay de obtener una
ganancia mayor gue g;, por ejemplo el 15%, su respuesta rep-

resentarda un area que se encuentra debajo de la distribucidn

siste en incorporar explicitamente consideraciones de riesgo
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de probabilidad a la derecha de (g). Por lo tanto, el tene-
dor de activos no esta seguro del valor de (g) que espera,
pero tiene una distribucion implicita de ganancias, alrede-

~dor de algun valor central; la ganancia promedio, o espe-

- rada, (9)-.

Si las probabilidades de ganancia del capital se dis-
tribuyen normalmente de acuerdo con la distribucidn
simétrica familiar en forma de campana que se muestra en la
_figura 2.5.1., entonces tenemos una medida natural de incer-
tidumbre o riesgo. Esta medida recibe el nombre de
 "desviacion estandar", I, de la distribucidén de probabili-
dad de las ganancias del capifal. Para encontrar la
desviacion estandar de las ganancias previstas, I;, podemos
ubicar los dos puntos de distribucioén de la probabilidad
normal (puntos simétricamente opuestos) que presentan la
siguiente propiedad: el area debajo de la curva entre estos

dos elementos corresponde a las 2/3 partes del area total

debajo de la curva. Dada la forma de la curva normal, estos
puntos son también los puntos de inflexidén de la curva, i
donde ésta pasa de ser coéncava a ser convexa. La desviaciodn ;q
estandar de la distribucidn de probabilidad, I,, es la dis- ib

tancia entre uno u otro de estos puntos y la media de dis-

tribucion, (g). El significado estadistico, de I, consiste
en que, como 2/3 partes del area debajo de la curva se en-

\
cuentra entre los puntos g’-I,,yg’+I,, el poseedor de ac- _J
|
|
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tivos obtiene una probabilidad del 66,7% de que la (g) real
sulte dentro del segmento mencionado g + I . Por con-
uiente, si g’= 10% y I, = 2%, el inversionista tiene una

babilidad del 66,7% de gue su ganancia esté entre el 8% y

2% .

El hecho de gque la desviacion estandar sea una medida
tural de riesgo de los bonos3 se puede comprobar al
iderar las dos distribuciones de probabilidad, ambas con

el mismo valor de (g), que se muestran en la figura 2.5.2.

rafico 2.5.2. Curvas de Distribucidn.

Diferentes riesgos para bonos con a
misma ganancia esperada

|l Fuente: Branson, Litvak.
|

La distribucidén limitada f; ilustra un caso en el cual
‘un tenedor de activos esta muy seguro de la ganancia (es de-

cir que tiene un I pequefio). Por otro lado, la distribucién

3 Los bonos representan aqui todos los activos con
riesgo que en realidad existen. Se hace esta simplificaciodn
para centrarnos en el andlisis basico de la demanda de
dinero, pero volveremos sobre este aspecto en la secc.
B2 .
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ganancia central esperada (g’) el inversionista tiene una

opinioén muy incierta acerca de la ganancia; por lo tanto I
es mayor que Ig . Si identificamos riesgo con incertidumbre,
i, es la medida de riesgo en que se incurre al mantener ac-

tivos liquidos en forma de bonos.

Incorporemos todas estas consideraciones en nuestra

- férmula incial; donde tendremos un rendimiento esperado e’,
en funcion de (r) y g’, siendo (g’) ahora la ganancia media
del capital de la distribucidn de probabilidades de la

figura 2.5.1.

Si el poseedor de activos invierte en bonos, un monto
Bs. B de sus activos liquidos, su rendimiento esperado total

Rt sera entonces
(3) Rt/= B * e/ = B * (r + g’)

En forma similar, si la desviacidn estandar del
rendimiento sobre un bono es de Iy, un numero proximo al 2%,
y todos los bonos son iguales, por lo tanto, la desviacion
estandar total de valores en bonos se da por

(4) 1y =B * 1

-
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Grafico 2.5.3, Riesgo Vs. Rendimiento.

Restriccion del presupuesto para el individuo
que cambia mayor riesgo por

I3 mayor rendimiento
Pendlente 5,

E o

Pendiente = —
Ul

L.Fuenre: Branson, Litvak.

2.5.1.3. La decisidén de cartera del individuo

Las ecuaciones (3) y (4) nos presentan la situacién

técnica ante la cual se encuentra el poseedor de activos; la

restriccidn de presupuesto con la cual el individuo puede
cambiar mayor riesgo I; por mayor rendimiento previsto Rt’,
También proporcionan al inversionista una férmula para
deteminar la cantidad de fondos que se deba invertir para
alcanzar una mezcla dada de riesgo- rendimiento a lo largo

de la linea de presupuesto. A partir de (4) tenemos:

B=1I,% = (/% )*Ii,

Con I establecida por la distribucidén de probabili-
dades del poseedor de activos, esta expresion da el monto
total invertido en bonos B, necesarios para alcanzar

~cualquier nivel dado de riesgos I;. Utilizando esta expre-~
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sion para reemplazar B en (3), obtenemos la restricciodn del
presupuesto para el inversionista que se encuentra ante la
‘alternativa de combinar el rendimiento y el riesgo :

L

(56) Rt = (I;/5;) (x+g’) = I; ((x+g’)/T; )

: Aqui, (r) es un valor corriente establecido, al menos
para el individo, por el mercado de bonos. El inversionista
conoce (g’) y Iy, al menos implicitamente, mediante la dis-
tribucion de probabilidad de (g) en la fiqura. 2.5.1. Por 1lo
tanto la expresion gque se encuentra entre paréntesis en la
restriccion del presupuesto (5) constituye un determinado
- nimero que presenta el ritmo constante de alternativas entre
Rt’ y el riesgo. Si (r) es, 5%, g'= 10% y I, =5%, (r+g’)/%
sera 3. En este caso, un incremento de 1% en la desviacidn

estandar de la cartera total I;, logra un incremento del 3%

“en el rendimiento esperado total, Rt’.

i
La restriccion del presupuesto para un individuo que

posea activos, se muestra en la parte superior de la figura

2.5.3. La desviacidn estandar I; se muestra sobre el eje

horizontal. El eje vertical gue se halla por encima del eje
horizontal mide la tasa de rendimiento esperado sobre la
cartera, Rt’. La linea recta situada en la parte superior de
la figura muestra la alternativa entre el riesgo y el
rendimiento esperado, ante la cual se encuentra el indi-

viduo: su pendiente con la ecuacidén (5) es (r+g’)/I,.
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Cada uno de estos términos, y por lo tanto la pen-

diente de la linea de presupuesto, son fijos respecto a cada
individuo. La longitud del eje vertical, que se encuentra
debajo del eje horizontal en la figura 2.5.3., es dada por
la riqueza liquida total W del individuo. La distancia a lo
‘largo de este eje a partir del origen proporciona los val-
ores totales en bonos B; en cambio, la distancia a partir de
W (= W-B), nos permite obtener los valores nominales M. Para
cualquier I, dado, podemos ubicar el valor de B,
‘multiplicandolo por 1/I, obtenido a través de la ecuacion B
= (1/14)1; , o proyectandolo a partir de la linea con pen-
~diente 1/I, en la parte inferior de la figura 2.5.3. Por lo
 tanto, una vez que se localice un punto optimo de
rrendimiento, a lo largo de la linea de presupuesto, en la
parte superior de la figura 2.5.3., conociendo I;, se puede

~ determinar la mezcla de cartera B y M en la parte inferior

del diagrama.

:?2.5.1.4. La naturaleza del inversionista

3

Con el fin de ubicar el riesgo de equilibrio del indi-
~ viduo y la tasa Iy, y la tasa esperada de rendimiento Rt’,
debemos comparar la restriccion técnica de presupuesto de la
ecuacion (5) y la figura 2.5.3. con la funcidn-utilidad al-
ternativa del individuo, lo que nos dara las combinaciones

entre riesgo y rendimiento. Estas preferencias se represen-
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g =

tan por curvas de indiferencia con formas que dependen de

e e r

s preferencias del inversionista entre riesgo y

\ Wy

rendimiento. Tobin distinguia tres clases de preferencia
-ﬁmibles; cada una de éstas se muestra en la figura
.4(a)-(c) y representan las preferencias de los indivi-
duos renuentes al riesgo (precavidos). En estos casos, las
curvas de indiferencia tienen pendientes positivas que indi-
|

can que la persona exige un mayor rendimiento esperado para
estar dispuesta a correr un riesgo mas alto. Las figura2.5.4
(d) muestra las curvas de indiferencia de una persona que
odria llamarse un amante del riesgo: la pendiente de sus
curvas de indiferencia es negativa, indicando que el amante

del riesgo esta dispuesto a aceptar menos rendimiento para

poder correr mas riesgo.

Grafico 2.5.4. Curvas de indiferencia.
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(a) La selecclén de cartera del “‘diversificador™ entre riesgo y rendi-

mlento; (b) la seleccién de cartera del que juega “todo o nada: tado b

en dinera; () la selecclon de carlera del que juega “lodo o nada™: ‘
|

Fuente: Branson, Litvak. todo en bonos; (d) la seleccién de cartera del “amante del rlesgo”

Las curvas de indiferencia que se muestran en la

figura 2.5.4 (a) son representativas de una subclase de in-
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viduos renuentes al riesgo que se conocen como diversifi-
cadores. A medida que aumenta el riesgo en incrementos

iguales, el diversificador exige aumentos crecientes en el

yexas en relacién a su linea de presupuesto. Como de costum-
bre, en esta clase de analisis el diversificador trata de
alcanzar una curva de indiferencia tan alta como sea posi-
ifle, dado su restriccién de presupuesto. En consecuencia,
I'ri‘:-anto el rendimiento como el riego esperado (Rt’ y I;) se
@eterminan por el punto de tangencia de la linea de pre-~
supuesto con la curva de indiferencia mas alta posible. En
virtud de la forma convexa de sus curvas de indiferencia, es
muy probable que el diversificador alcance un equilibrio in-
terior en I,°, manteniendo parte de sus recursos en forma de
bonos B, y otra parte en forma de monedas M; . Sélo una por-
cion de la rigueza total de esa persona se invierte en

bonos. Por esto por lo que a este individuo se le llama di~

versificador.

Las figuras 2.5.4 (b), (c¢), muestran las curvas de in-
diferencia de una subclase de individuos renuentes al riesgo
llamados jugadores. El jugador invertird toda su riqueza en
bonos. En la figura 2.5.4 (b), las curvas de indiferencia
del que juega todo o nada son pronunciadas, en relacioén con
la 1inea de presupuesto, por lo cual éste lo tiene todo en

dinero y nada en bonos. Si sus curvas de indiferencia estan

|

- ————————
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poco inclinadas en relacion con la linea del presupueto,

como se indica en 12.8(c) deduciremos que el individuo

posee todo en bonos y nada en dinero. Finalmente la figura
2.5.4. (d) muestra la curva de utilidad del amante del
iesgo. Este tratara de maximizar el riesgo y por lo tanto,

también invertir toda su riqueza en bonos.

Como se observa que empiricamente el mundo se
caracteriza por la diversificaciodn, podemos concluir que, en
'ﬁérminos del modelo de saldos de cartera, los poseedores de
activos son diversificadores. En consecuencia la situacidn
qﬁue se muestra en la figura 2.5.4 (a), que representa cre-

Fiente aversion al riesgo, constituye el modelo del saldo de

Fartera de la demanda de dinero.

2.5.1.5. La demanda agregada de dinero en el modelo de Tobin

e e e s T+

!
o8
g

i

Se puede derivar ahora una funcioén de demanda de

dinero, variando la tasa de interés a partir de la figura
12.8(a) y observado la forma en que varia la distribucidn
de riqueza liquida entre bonos y dinero, particularmente en

relacion con lo ultimo.

Que sucede con esta funcion cuando se varian las tasas
de interés? El resultado se muestra en la figura 2.9.5. Como
la pendiente de la linea de presupuesto es (r+g')/ig, a me-

dida que (r) se incrementa de r; a ya r , la pendiente
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‘aumenta y la linea sufre una rotacién hacia arriba. A
cualquier nivel dado de riesgo, el rendimiento se incrementa
a medida que (r} se eleva. Cuando (r) se eleva, la linea de
presupuesto toca sucesivamente curvas de indiferencia mas
‘altas. Con esto se forma la curva de cartera dptima, que une
‘los puntos de tangencia, tal como se indica en la figura
2.5.5. A medida que (r) se incrementa a partir de un valor
muy bajo, los puntos de tangencia de los diversificadores se

mueven hacia arriba, y hacia la derecha, aumentando la tasa

Selecclon du carlera con Lazas da
Ry Lnterés creclentes

=" IPandinnis \- [Ad}

e
Y

|

I

I

|

|

i o
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Fuente: Branson, Litvak. w

Grafico 2.5.5. Demanda agregada,modelo de Tobin.

Los incrementos progresivamente menores en el riesgo
optimo de a ;9 a L' y a %? en la figura 2.5.5. que
provienen de incrementos continuados e iguales en (r), pro-
ducen incrementos sucesivamente menores en el monto de
riguezas que se invierte en bonos. Este hecho se ve

ilustrado como aumentos en B, de Bj a B, y a B, en la
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ura 2.5.5. Si los incrementos constantes en (r), cor-

esponden a incrementos decrecientos en B, entonces la de-
da de dinero debe disminuir en montos progresivamente
nenores a medida que (r) se incrementa, puesto que B + M =
W, y W es fija. Esta relacién entre M y (r) es presentada en

a figura 2.5.6, que es la curva de demanda de dinero.

) (r), medida por la variacidén de (r) en la figura 2.5.6,
produce un mayor incremento en la demanda de dinero a una
tasa de interés baja (del punto 2 al 3), que con una tasa de

Eﬁterés alta (del punto 0 al 1).

Ar:ﬁ
érE

Fuente Branson Litvak.

Grafico 2.5,1. Dinero e Interés.

La funcioén de demanda de dinero indicada en la figura
2.5.6. esta trazada como m(yp), suponiendo un nivel dado de
ingreso real. Esto ocurre a causa de que el modelo de saldo

de cartera es basicamete una teoria para la demanda para es-
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ulacioén del dinero. Esta analiza la asignacidn de un

monto dado de riqueza liquida a bonos y dinero, dependiendo

de las tasas de interés y de las expectativas en lo refe-
te a rendimiento y riesgo de ganancias en bienes de capi-
1. En el modelo no se hace referencia a una demanda de
linero para transacciones, por lo tanto el modelo de saldos
de cartera nos proporciona una teoria de la demanda de

dinero para especulacién con los fundamentos de la diversi-

ficaciodn.

Consideremos los efectos de un incremento en las
ganancias esperadas del capital g’, y los calculos de riesgo

en el modelo de saldos de cartera.

Un incremento en las ganacias esperadas del capital
g’, que mantenga constante la desviacién estandar 1I;%, tiene
el mismo efecto que un aumento en la tasa de interés, ha-
ciendo que gire hacia arriba la linea de presupuesto e in-
crementando el monto de riqueza liquida mantenida en bonos,
disminuyendo ademas la demanda de dinero a cualquier tasa de
interés dada. Esto dezplazaria hacia la izquierda la curva
de demanda en la figura 2.5.6.; la demanda de dinero dis-
minuye en cualquier (r). Qué sucede si cambian los calculos
del riesgo? La desviacioén estandar I, puede aumentar debido
a la incertidumbre creciente acerca de los movimientos fu-~
turos en los precios de los bonos y las tasas de interés.

Este incremento giraria hacia abajo la linea de presupuesto
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1la parte superior de la figura 2.5.5 (menor pendiente) y

también haria girar hacia arriba la linea ubicada en la

te inferior, al reducir 1/I;. Como I; = B * } , un incre-
mento en I, significa que la cantidad de bonos, de los
cuales provenga cualquier riesgo total dado, disminuye. El
icremento de ig reduce, por lo tanto, la posesidon de bonos
B, de dos maneras. En la parte superior de la figura 2.5.5
la rotacion descendente de la linea de presupuesto reduce el
;iesgo deseado I;. Aun con el valor original de I;, una re-

Py

duccion en I, ocasionaria una caida en B. Pero el efecto
H . 7 ? : y ;
adicional del incremento en I;, que hace girar hacia arriba
la linea de 1/I; en la parte inferior de la figura 2.5.5,

aumentaria mas la caida en B, necesaria para reducir el

riesgo total I; cuando se esté elevando el riesgo por bonos
g°

El modelo de saldo de cartera de Tobin suministra una
base mucho mas firme para la demanda de dinero para la
especulacion, al explicar que los individuos juiciosos que
poseen dinero podrian mantener sus carteras distribuidas en-
tre varios activos de riesgo y rendimiento esperado difer-
entes. También explica por qué la demanda de dinero para
especulacidn debe estar inversamente relacionada con la tasa

de interes.

2.5.2 EXTENSION DEL MODELO A LA DEMANDA ACCIONARIA.
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La importancia de la diversificacidn como doctrina del

inversionista juicioso se hace mucho mas patente hoy en dia
cuando las fluctuaciones de los valores se muestran mas
activas que nunca, y obligan a la constante evaluacién de la
cartera para evitar pérdidas, cubrir riesgo, y obtener

ganancias de las mismas.

El modelo descrito, como mencionaramos antes, consti-
tuye una simplificacidn con fines diddcticos. En la prac-
‘tica, el inversionista debe decidir su cartera entre una am-

4 con condiciones de rendimiento y

‘plia gama de instrumentos
riesgo diferentes que, fluctuan dia a dia, lo gue supone una
ardua labor. En fin, el inversionista utiliza muchos mas in-

strumentos que los dos que usaramos (dinero y bonos), para

decidir la composicion de la cartera.

Adicionalmente, la simplificacidén hecha deja por fuera
gran cantidad de variables, que dependiendo del instrumento,
podrian afinar la decisidn de inversion. Por ejemplo: en el
caso de las acciones como alternativa de inversién, por el
hecho de ser éstas instrumentos de rendimiento variable, nos
veriamos en la obligacidn de eiiminar de la formula la va-
riable (r), ya que para las acciones, a diferencia de los
bonos, (r) es incierta, o bien pudiéramos mantenerla y uti-

lizar en ella valores estadisticos de los dividendos, como

4 Para una descripcion detallada de los instrumen-
tos; Ver Secc. 2.2.2. de esta tesis.
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 método para discriminar el riesgo dentro del modelo.

man® propone un modelo de valuacién de acciones basado

el calculo del valor presente de los dividendos futuros
 ofrece a los inversionistas un pardametro que al ser com-
1t

-adc con el valor de mercado, indicaria la calidad de la

ersion.

Basados en la semejanza existente entre las acciones y
éwE-bonos, hagamos una extension de las teorias del modelo

ién expuesto, al mercado accionario. Por este medio pode-
mos ver gue un "inversionista" decidira la composicidn de su

cartera de riqueza liquida (entiéndase especulativa), de

acuerdo con las siguientes ecuaciones®:

(6) Inversion en acciones = Rt/e
(7) I; =Inversion en acciones * I

En donde (Rt) seria el rendimiento total de la inver-
sioén, (e) el rendimiento esperado (gue puede ser funcidén de

tantas variables como informacioén pertinente al rendimiento

5 Bierman, Harold Jr.:"Un modelo de valuacidén de ac-
ciones", en: Planeacidn Financiera Estratégica.
Mexico,CECSA, 1984. Pags. 26 a 31.

& Para un andlisis mas detallado del por qué de es-
tas afirmaciones, vease Weston, J.F., Brigham, E.F.,
Finanzas en Administracidn, México, Interamericana, 1985. 2
vol. 1167 p. p.583."Algunas implicaciones adicionales de la
teoria de las carteras".
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se tenga, ejemplo (r+g)), I; el riesgo total, I, riesgo por

accién para conseguir el rendimiento (g).

Estas analogias nos resultaran de mucha ayuda cuando

se desarrolle el efecto multiplicador del 8.G.A.T.V.1,

Cfr. Secc. 4.1.3.



6. EL BISTEMA DE GESTION Y ADMINISTRACION DE TITULOS V.
.6.1 DESCRIPCION DEL SISTEMA.

NOTA: Las ideas presentadas en este punto forman parte
del estudio titulado "E1 sistema de gestidén y administracién
de Titulos Valores", elaborado por mi persona y aun ho
publicado. Dicho trabajo se sujeta a la Ley de Derechos de

Autor venezolana, por cuanto fue registrada su autoria.

2.6.1.1. Objetivos del sistema

El sistema tiene como objetivo dinamizar el mercado de
capitales, poniendo en contacto a los inversionistas de
largo plazo (en lo sucesivo "inversionistas"') con los de
corto plazo (en lo sucesivo "especuladores"™ ), captando de
los primeros titulos valores y acciones para ofrecerlos a
los segundos como instrumentos de financiacién en las opera-
ciones bursatiles a realizarse en las ruedas de las bolsas

de valores y agencias autorizadas.

Al decir "dinamizar", nos referimos a que la trans-
parencia y sencillez del sistema sera una atractiva oportu-
nidad de inversion para los inversionistas y especuladores,
que les permitira realizar operaciones mas acordes con sus

expectativas, trayendo como consecuencia un aumento en el

Ver DEFINICIONES, Secc. 1.1. de esta tesis.

2 Ibid.
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‘volumen de las operaciones bursatiles y por consiguiente

mayor liquidez del mercado.

2.6.1.2. Mecanismos de captacidn

Se enfoca fundamentalmente a procurar la captacion ti-

tulos o acciones de companias andnimas, ofreciendo pagar
rendimientos contractuales (intereses fijos o variables) a
quienes acepten la colocaciodn de sus titulos nominativos me-
diante un contrato3 de “Mutuo"‘, a celebrarse entre el oper-
ador y el "inversionista", en el cual el "inversionista"
cede y traspasa las acciones de sus propiedad al operador y
éste se compromete a devolverle, al término del plazo que se
estipule, un paquete accionario de la misma calidad, especie
y rentabilidad (dividendos incluidos) equivalentes a los que

recibe, mas el rendimiento pactados.

Dichos rendimientos dependeran de:
a) La naturaleza del titulo o titulos que se negocien.

b) La tasa o interés vigente en el mercado.

3 En sustitucion de comodato, por ser el uso del
derecho venezolano. No se pretende decir que sea lo mismo,
sino que al respecto se plantea una larga discusidn juridica
que gueremos evitar con esta acotacidén. Ver F. Messineo:"El
comodato Bancario", en: Operaciones de bolsa y
banca,Barcelona, Bosch, 1957. 472 p, pp. 251 - 297.¥Y/0 Cfr.
Secc. 2.6.3.1. de esta tesis.

L]

4 Ver apéndice legal: Contrato de Mutuo.

5 Ver apéndice legal: Contrato del Inversionista
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c) El plazo en el cual se restituiran los titulos.
d) La disponibilidad de titulos
a) NATURALEZA DEL TITULO NEGOCIADO

Basicamente, todos los valores que no generan in-
tereses, son susceptibles de hacerlo dentro del S.G.A.T.V.,
sin embargo, para el presente trabajo vamos a ubicarnos en
el mercado bursatil, especificamente en el de las acciones.
De esta forma queda definida de una vez el area de accion
del sistema, circunscrito sdlo a aquellas acciones debida-

mente inscritas en la Bolsa de Valores.

B) LA TASA DE INTERES DEL MERCADO PARA OPERACIONES

BURSATILES.

Mientras no existan competidores del sistema, el
operador monopsonista manejara la tasa pasiva en funcidn de
sus intereses, es decir, como un instrumento de direccidn,
incentivando la captacidn de aquellas titulos que tengan de-

manda especulativa, y viceversa.

El sistema podria, en sus inicios, pagar la tasa pa-
siva del mecanismo de captacién en funcidén del total de in-
gresos percibidos por el operador (intereses + corretajes no
pagados o, mejor dicho, ahorrados en operaciones cruzadas)
menos honorarios o "Spread" del operador del S.G.A.T.V., en-

tre el numero de acciones depositadas en el sistema en el
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periodo evaluado. Esto trae consigo la ventaja de que no hay
costo en aquellas acciones que el sistema no logre colocar,
lo que asegurara la rentabilidad del mismo, en el caso del

erador monopsonista.

Es interesante recalcar el papel de "numero indice"
del mercado especulativo que la tasa de interés manejadas
fﬁ S.G.A.T.V. representarian, y que de su analisis se po-
drian sacar conclusiones acerca de cémo piensa el mercado

especulativo que los precios se deberian comportar a corto

plazo.

Para el presente trabajo supondremos que el operador

es una instituciodon centralizadora del mercado, y que el sis-

tema sélo podra ser implementado por él. Sugerencias sobre

otras formas en que podria funcionar la institucidn depen—
diendo de su objetivo las veremos mas detalladamente en el

capitulo de las conclusiones y recomendaciones.

c) EL TIEMPO O PLAZO EN EL CUAL DEBEN RESTITUIRSE

LOS TITULOS.

El sistema puede ofrecer distintas opciones de ahorro,
distintos plazos de colocacidon con diversos rendimientos.
También puede funcionar en base a contratos por tiempo in-
definido, bajo la figura de plazos fijos renovables
automaticamente, a defecto de notificacién en contrario (a

ser recibida con un tiempo minimo estipulado), para permitir




ELS.G.AT.V. 2.6. DESCRIPCION, ANTECEDENTES Y FACTIBILIDAD 102

‘al operador recuperar del mercado los titulos. No obstante,
en el caso de que el operador no pudiese rescatar los titu-
los valores se le concedera un plazo prudencial adicional
para efectuarlo, y, de no suceder esto, el operador podra
indemnizar al inversionista, segun se explicara en este

mismo capitulo en la parte dedicada a los mecanismos de

contingencia.

El presente trabajo se regira por la segunda opciodn.

d) LA DISPONIBILIDAD DE TITULOS

El mercado al que esta dirigido el mecanismo de
captacion es el representado por los inversionistas, ya que
los accionistas no arriesgarian sus acciones por temor a
perder el poder que éstas le confieren, y a los especu-
ladores no les interesaria tampoco colocar sus acciones por
temor a no poderlas recuperar en el momento de ver rea-
lizadas sus expectativas, ya que el instrumento se maneja a
plazos fijos. Por ser la unica alternativa de colocacidn de
acciones se estima que debera captar una gran parte del mer-

cado inversionista.

2.6.1.3. Mecanismos de colocacidn

EL sistema podra utilizar los titulos recibidos para
su gestioén, administracién, cambio o permuta, etc.,; o para

cederlos en préstamo a inversionistas que quieran su venta y

"
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reposicioén ulterior ("Short Sale") en titulos equivalentes o
en especie monetaria determinada mediante cantidad y valor
asighado en el momento del préstamo o negociaciodén con el
operador. El operador se reserva el derecho por medio del
cual operaran las negociaciones, asi como el de cobrar los
corretajes. Los fondos que se obtengan por la venta de los
titulos prestados a través de la modalidad que antecede
seran retenidos por el operador del sistema como garantia y
podran ser destinados al financiamiento de accionistas que

5, guienes a

se dediquen a la compra-venta de titulos valores
su vez mantienen con el operador relaciones comerciales en
el area. E1l plazo de financiamento sera indefinido, pero es-

tara sujeto a confirmacion regularmente7.

Por concepto de ingresos, el sistema percibira intere-
ses (basicamente por la modalidad instrumental a la que se
hiciera referencia anteriormente), amén de los cargos que
por concepto de corretajes y administracioén, genere la op-

eracion en particular.

Es posible que se logren ahorros en los gastos de co-
rretaje cuando se cruzen operaciones dentro del sistema, ya
que en este caso el operador del S.G.A.T.V podria no recur-

rir a la inscripcién de la negociacién en la rueda.

Ver apéndicee legal: Contrato Alcista

Ver apendice legal: Contrato del Bajista
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Mediante el sistema que se describe, el operador exi-

ra a los inversionistas que soliciten préstamos en titulos

o efectivo que cedan los valores objeto del financiamiento,
mas un porcentaje del mismo a estipularse en funcidén de la
naturaleza de los titulos de que se trate para cubrir las
variaciones de precio que pudiera sufrir por decaimiento de

'su indice de rentabilidad o cotizacidn.

Dentro del mismo sistema, el operador podra desarro-
llar como recurso adicional de captacidn variaciones sobre
Jos mecanismos recién descritos, como las llamadas
"opciones" de compra y venta de acciones. Asi mismo, el o-
perador podria desactivar el mecanismo de captaciodn
anteriormente descrito y funcionar tdnicamente con las
acciones que recibe como garantia de los préstamos que
otorgue para la adquisicidn de acciones, que se describieran

antes.

2.6.1.4. Mecanismos de contingencia

Debido a lo incipiente del mercado bursatil venezolano
se hace imperioso disenar un sistema de contingencia para

que requle las situaciones de fluctuaciones extremas.

Es importante sefnalar que la desaparicidén de una es~
pecie en el mercado (bien sea por manipulacidén o por

casualidad), puede crear serios inconvenientes a los deu-
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dores y por ende al operador del S.G.A.T.V., por ser a su
vez deudor de los depositantes del mismo, ya que al no exis-
tir la especie en el mercado, y de si verificarse el compro-
miso en forma ilimitada de restituirla, el operador se veria
obligado a presionar por las especies en la bolsa, pudiendo

aumetar el valor infinitamente, y dar al traste con todo el

sistema.

Es por esto que en mercados manipulables es conve-

niente implantar el senalado mecanisma.

Las opciones serian:

- Compromiso de reposicion de las acciones recibidas
determinado en plazos: 30, 60, 90 dias, etc. Durante este
tiempo es posible que la especie reaparezca en el mercado, y

las cotizaciones regresen a su nivel normal.

- Fijacion de limites de variacion diaria maximos; a
partir de los cuales las clausulas dispositivas rescinden el

contrato.B

- La facultad de poder postergar la entrega por un

periodo de tiempo, en forma similar a como se estipula para

8 Una muestra del enunciado de estas clausulas se

encuentra en los bocetos de los contratos que anexamos en el
apéndice legal. Clausula sexta del "Bajista", y séptimas del
"Inversionista" y del "Alcista'.
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la devolucidén de los fondos depositados en las cuentas de
ahorro.
6.1.5. Acerca del funcionamiento de 8.G.A.T.V.

El S.G.A.T.V. operara utilizando como referencia para
todas sus operaciones los precios fijados en la bolsa, ya
que no es su funcidn la de constituirse en mercado extra-
bursatil, con todas las complicaciones que esta situacédn
acarrearia. El S.G.A.T.V. esta llamado a proveer al mercado
de un fondo de acciones destinadas a cubrir las operaciones
en .descubierto que se hagan en la bolsa. Por este motivo, es
necesario que el sistema funcione sdlo cuando los precios
" hayan sido fijados, es decir, fuera del horario de la rueda

de corredores.

2.6.2 ANTECEDENTES DEL 8.G.A.T.V.

Durante todo el recuento histdrico acerca de los sis-
temas bursatiles, que se hiciera en la primera parte del
presente trabajo, se expuso la evolucion de la bolsa en el
mundo occidental, sus diversas estructuras desde el punto de
vista organizacional, asi como su funcionalidad institu-~

cional, social y econdmica.

De manera intencional, en esa oportunidad, se procurd
no profundizar mucho acerca de los mecanismos de contra-
tacion a plazo existentes en cada una de las instituciones

analizadas, a pesar de ser uno de los temas mas ricos e
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interesantes, por considerar que todo lo relacionado con
este tipo de operaciones bursatiles constituyen antecedentes
del Sistema de Gestidén y Administracién de Acciones prop-
uesto (S.G.A.T.V), Yy que por este motivo, guedarian mejor

ubicados en la parte de los antecedentes del 8GRIV

De otra fuente, tenemos también, como antecedentes del
sistema, una amplia jurisprudencia relativa al préstamo bajo
la forma de comodato bancario, ampliamente desarrollado en
los mercados europeos, pero que captan las acciones no con
la intencion de prestarlas, sino como garantia de otras
negociacioneslo. Por otra parte, existen indicios de un or-
ganismo llamado cartera central, que al parecer opera en el
mercado espanol y el mexicano, que ofrece los servicios de
camara de compensacién para los contratos bursatiles, a la
vez de constituirse una cartera para uso exclusivo de los
corredores, pero tampoco preveé la masificacidén del depdsito

accionario, como un servicio para los accionistas.

9 Los sistemas que a continuacién seran expuestos
son un extracto de los gue aparecen en el libro La Bolsa en
Espana y en el mundo occidental, de A. Aguirre, R., antes
citado. Se ha omitido el uso de comillas por cuanto no se
trata de una cita textual de dicha obra.

10 Messineo, F. Op.Cit.
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2.6.2.1. Las negociaciones a plazo en el mercado bursatil
britanico.
 2.6.2.1.1. "Loan Account"

Las firmas de "brokers" inglesas practican este tipo
de operaciones que son objeto de una regulacidn minuciosa en
las "Rules", las cuales precisan el contenido de la o-
peracion y dan instrucciones contables para controlar la
gestién de estas actividades por las firmas miembros de la

bolsa.

El "Loan Account" consiste tanto en la concesiodn de
anticipos con garantia de valores por parte de los
"prokers", como el diferimiento en la ejecucidn de las o-
peraciones concentradas mas alla del dia de liquidacdén que

les corresponde.

Se trata, pués, de una operacién compleja que abarca
tanto el préstamo de dinero con garantia de valores, como el
préstamo de titulos, cuando se difiere la entrega de valores

por parte del cliente (Regla 79 d).

Las operaciones "Loan Account" deben convenirse por
escrito, entre la firma "Broker" y el cliente y el
reglamento sefiala como clausulas imprescindibles las que
siguen: a) Una declaracidén de sometimiento a la
reglamentacion bursatil, b) Una clausula de que el préstamo

es reembolsable a la vista, c) una clausula que concede a la
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firma el derecho de realizar la garantia en caso de in-

cumplimiento del acuerdo, y d) el tipo de interés pactado

(regla 79 d) 3)).

Mediante la apertura de estas cuentas de préstamo, las

firmas de “Broker” convierten el tedrico mercado de contado

inglés, en un verdadero mercado a plazo, regulado por el

tipo de interés que practican y que esta dirigido, de hecho,

por el tipo del mercado de Londres. El "Loan Account" cumple

la mision del "report", que veremos mas adelante, al

analizar el mercado de Paris, y permite adoptar posiciones

de mercado relacionadas con la expectativa de precios tam-

bién conocido como especulacion.

2.6.2.1.2. El1 "contango"

En el mercado britanico pueden también realizarse o-

peraciones en descubierto. En la compra sin fondos, llegado

el "Account Day" es necesario efectuar sin falta, la li-

guidacion o entrega del dinero. La firma "Broker", si di-

fiere a
entrega
tario y

lizarse

valores.

fondos,

cliente

su cliente el cumplimiento de la obligacidén de 1la

de los fondos, debe encontrarlos en el mercado mone-

pagar un tipo de interés. La operacidn puede rea-

en el marco del préstamo de dinero con garantia de
De esta forma la firma de "Broker" consigque los

paga un tipo de interés y carga un diferencial a su

por el servicio prestado, ademas de sus corretajes.
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Sin embargo, esta operacién puede tomar una direccién dis-
tinta en la llamada técnica del "Contango"'', mas compleja,
y en cierto modo similar a la que dentro de la técnica
latina constituye el mercado de "Dobles", en Espana, o el

contrato de "Report", en Francia.

Dentro de la técnica bursatil inglesa todas las opera-
ciones concertadas en un "Settlement Period" deben ejecu-

tarse en el "Account day" del periodo siguiente. La firma de
"Broker" que recibe de su cliente comprador la orden de con-
tinuar la operacion no lo puede hacer sino concertando otra

nueva operacion.

El primitivo contrato es inalterable y debe ejecu-
tarse, por tal motivo la firma de "Broker" debe acudir al
mercado de dinero y liquidar el contrato de su cliente, ya
que el mismo no dispone de los fondos para hacerlo, lo cual

no quiere decir que carezca de garantia.

La continuacion de la operaciodn consiste en la cele-
bracion de un nuevo contrato por medio del cual la firma de
"Broker" adquiere los valores que su cliente habia pactado,
y se los revende a €l mismo a un precio superior 1llamado

"Marking-Up Price" que fija el "Council®".

11 gl término deriva del espanol "Contener" o
"continuacion" y asi se explica en los manuales ingleses el
origen de este extrano término bursatil.
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De esta forma el "Broker" releva de su responsabilidad ; é f
al cliente en la operaciodn original y le permite a la vez

continuar con su posicidén especulativa en el mercado. i

|
En resumen, el "Contango" supone que el cliente no en- JLI
tregara el dinero para liquidar la operacidén ordinaria, y !
que el "Broker" adquirira para él los valores originalmente j:'ﬁ
destinados al cliente, que se los revendera a un precio fiH
mayor. Es necesario aclarar que en el "Contango" los titulos j W
figuran a nombre del "Broker", son de su propiedad, man-

tenidos como garantia de la operacion "Contango" realizada :ﬁ

(Regla 107). "' &
. {,

2.6.2.1.2. El1 "Backwardation"

Es una operacidén similar al "Contango" que sirve para
tomar posiciones especulativas a la baja. En el caso de que
un cliente pretenda diferir la entrega de los titulos . Ei.
comprometidos en una venta cerrada por él, tendra que acudir it
al "Broker" para que le organize una operacion de
"Backwardation", la cual consiste en conseguir una persona 'ﬂ
que esté dispuesta a cederle temporalmente los titulos a ch
cambio de una comision que recibe el nombre de

"Backwardation", que suele estipularse en una cantidad fija

por titulo. i
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El que cede los titulos debe entregarlos en una venta
al contado (For Cash), y recomprarlos a plazo a un precio
inferior, lo que le deja un beneficio. El "Broker" compro-
mete al cliente a suplir los titulos para honrar el compro-

miso a plazo.

2.6.2.1.3. Money Brokers

El prestamo de titulos esta regulado con minuciosidad
Yy es atendido por una institucién tipica de la interme-
diacion inglesa, los "Money Broker". La regla 167 se ocupa
in extenso de este mediador del mercado de valores. Las fir-
mas de "Money Brokers" deben registrarse en el Banco de
Inglaterra como tales y solamente estan autorizadas a
prestar titulos a las firmas de "Jobbers" que tienen permiso

del "Council" para actuar en el mercado de opciones.

El préstamo de titulos, segun las reglas de la bolsa
inglesa, se practica sobre valores especificos (en esencia
los valores publicos britanicos, con plazo de amortizaciodn

inferior a siete afos, los bonos del tesoro, etc.).

Las comisiones del "Money Broker" se suelen pactar en

una cantidad fija por cada titulo.
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2.6.2.1.4. Mercado de opciones

En el mercado bursatil inglés se practica la técnica
de la Opcidén. A ella se refieren las reglas |
94,110,115,165,172 y 210. En principio, se diferencian dos
clases de contratos bursatiles: la llamada opcidn "For
Cash", que se contrata a un dia fijo en que el tomador de la
opcioén debe contestar y tomar postura, y la llamada "For the
Account" que se contrata sobre un periodo de liquidacién; en
este caso el tomador debe contestar el pendltimo "Bussines
Day" anterior al "Preliminary Day" del periodo sobre el cual
se contraté. El reglamento limita también la clase de va-

lores sobre los que se pueden negociar opciones.

2.6.2.2. Las negociaciones a plazo en el mercado bursatil
francés.
2.6.2.2.1. El1 VReport"

Supongamos gue tenemos un "Alcista" gue se ve obli-
gado, llegado el dia de la liquidacién mensual, a desembol-
sar FFrcs. 1.250.000,00 por la adquisicién de 1.000 titulos
a FFrcs. 1.250,00 C/U, que contratd con intensiones

especulativas, sin disponer de fondos.

Para tal fin, realiza una operacion de "Report", que

mediante una doble operacidén donde intervienen los "Agents

de Change" como intermediarios, le permite alcanzar su obje-
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tivo, obtener los fondos necesarios, y continuar apostando a

gque el precio de las acciones subira.

Los fondos los presta, aceptando como garantia las
acciones, un "inversionista" que no esta interesado en las
acciones, pero a quien le resulta atractivo el rendimiento
ofrecido por la operacion. Este papel en el "Contango" del
mercado inglés es asumido directamente por la firma
"Broker", lo que lo hace mas sencillo. Sin embargo, la
reglamentacion francesa niega expresamente y en forma es-
tricta este tipo de transacciones al "Agent de Change"
francés, ya que éste debe dedicar su actividad a la de pura
intermediacién, como senaldaramos al describir al "Agent de
Change" anteriormente en este trabajo. Asi, vemos cdémo la
regulacion obligé al mercado francés a agregar un elemento
nueva a la técnica bursatil, que le permitiera suplir la de-~
manda de los especuladores; una salida al estilo del
"Contango" del mercado inglés, pero que en resumen no repre-
senta una variacion significativa del mecanismo del

"Contango".

2.6.2.2.2. El “Deport®

Es una modalidad de "Report" que permite a los inver-
sionistas obtener beneficios especulando a la baja del pre-

cio de los titulos.
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De nuevo, la accidn se instrumenta en dos operaciones
simples: una compra al contado y una venta a plazo. En ésta
operacion entran en juego los prestamistas de valores, o
sea, aquellos que detentan grandes carteras y obtienen
rendimiento adicional intervenir en este mercado, y quienes
en el mercado inglés reciben el nombre de "Money brokers".
El "Deport" se inicia con el deseo del "inversionista" de
mantener la posicion Bajista de una operacidn cerrada en
descubierto, cuando se acerca el dia de la liguidacioén men-~
sual. Para cubrir la operacién original, pide al prestamista
de titulos (a través de los "Agent de Change') que le preste
las acciones. Este préstamo es manejado como una venta de
contado, seguido de una compra a plazo realizadas ambas por
el prestamista. Los "Agents de Change" sirven de deposita-
riocs durante el plazo de la operacién. Es, en suma, igual a

una operacion de "Backwardation".

. La técnica bursatil a plazo en Estados Unidos

3
.3.1. Compras "in margin"

Pasamos a analizar ahora las modalidades de venta a

plazo que se utilizan en el mercado de Nueva York :

Podemos afirmar, al igual que el caso de la bolsa de
Londres, que el mercado de Nueva york es al contado, porque
concluida una operacioén bursatil, su liquidaciodn, es decir,

la entrega de fondos y titulos, debe hacerse en el plazo de
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4 (cuatro) dias ("bussiness days"). El sistema de liqui-
dacidén de la Bolsa de Londres convertia las operaciones alli
concertadas en operaciones a plazo. En Nueva York viene a

ser lo mismo.

a) Operaciones "in margin"
Se dice que la compra de valores se realiza "in
margin" cuando el comprador satisface al contado
s6lo una parte del precio de los valores.

Una buena porcidn de los ingresos de las casas de

"brokerage" proviene de este tipo de operaciones.

Los fondos adicionales son financiados por la casa de
"Brokerage" que para ello empenan los titulos comprados, en
un banco o, sin llegar a la pignoracioén ,obtienen fondos

con otra clase de garantias.

El cliente esta obligado a depositar fondos liquidos
adicionales o valores cuando los precios de los valores
adquiridos "in margin" descienden, y pueden retirar estos
mismos valores o fondos en caso contrario. La bolsa de Nueva
York obliga a que los clientes mantengan un margen minimo
del 25% valor de los titulos que, usualmente, se eleva, al

30% en las ventas en descubierto.

Estas operaciones estan requladas en ley de 1934

("Securities Exchange BAct") y es el Consejo de Gobernadores
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de la Reserva Federal el ente encargado de fijar los limites

de concesion de créditos.

Las mayoria de las veces se trata, en definitiva, de
la adquisicidén de valores con crédito pignoraticio, que no
es gestionado directamente por el comprador de los valores,
sino por la casa de de "Brokerage", que en la practica,
suele actuar con una gran liberalidad, abriendo cuentas de
"Margin" a sus clientes para la compra de titulos sin una

investigacion muy exhaustiva de su crédito.

Las casas de "Brokerage" cargan a sus clientes los in-
tereses correspondientes a estas operaciones con tasas que
superan en uno o dos puntos al tipo de interés monetario. La
diferencia puede ser mas elevada para las cuentas mas pe-

quenas.

Los clientes suelen dejar firmados "waivers of no-
tice", es decir, una renuncia expresa a la notificacién que
el acreedor pignoraticio debe hacerles antes de proceder a

realizar la garantia.

Las operaciones "in margin" amparan posiciones alcis-
tas en el mercado y como tales son operaciones a plazo que
no se realizan en descubierto, pero sélo precisan del
crédito personal y de unas coberturas del 25%. No existe en
Estados Unidos nada que se parezca a la operaciodn de

"Report", caracteristica del sistema latino, pero esto se
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debe a que a través de las operaciones "in margin" acceden
al mercado los fondos necesarios para alimentar la demanda
que originan las operaciones a plazo. Esta concesidn de
créditos esta dirigida y controlada por el sistema bancario,
de acuerdo con las directrices que recibe sobre el techo de

esta clase de creditos a las firmas de "brokerage".

b) Las operaciones "short selling":

La venta short es propiamente una venta en descu-
bierto que ampara posiciones especulativas a la
baja.

Cuando un cliente desea efectuar una operacién
"short" la ordena a su "Broker" especificandole que se trata
de una operacién de esta clase y que no tiene intencidén de
entregar los titulos. Como el "Broker tiene que entregar
los titulos en un plazo de cuatro liquidaciones, sera nece-
sario concertar un préstamo de titulos para cumplir con esta
obligacidén. La operacion de préstamo de titulos es llevada a
cabo por otras instituciones de "Broker" o los tenedores
institucionales, que realizan asi una operaciodén propia de la
gestion de cartera. La obtencidén de esta clase de préstamos
por parte de la firma de "Broker" les obliga, a su vez, a
efectuar un depdsito en metalico, calculado al precio del
mercado, por concepto del importe de las acciones prestadas.
Estos fondos se obtienen, claro esta, del monto de la venta.

El dinero asi depositado en garantia del préstamo de titulos

no devenga interés alguno a favor del "Broker" y el depodsito
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de estos fondos suele ser compensacion suficiente para el
prestamista de los titulos, quien tampoco recibe interés al-
guno. Solamente cuando la demanda de un valor es muy in-
tensa, los prestamistas de titulos cargan comisiones que os-

cilan entre uno o dos dolares por lote de cien titulos.

2.6.2.4. LA TECNICA BURSATIL A PLAZO EN VENEZUELA

Las operaciones a plazo en Venezuela se dividen en
operaciones "de fuera" y en operaciones a "tantos dias",

(Art. 60 del Reglamento)lz.
Las operaciones de fuera a su vez se subdividen en:

a) Operaciones de fuera que deben liquidarse el ultimo

de los ocho dias habiles siguientes a su celebracion;

b) Operaciones de fuera a voluntad del vendedor, en
las cuales el plazo de ocho dias se estipula a favor de
éste, a quien se le otorga, ademdas, la facultad de proponer

la liquidacidén antes del vencimiento del término;

c) Operaciones "de fuera" a voluntad del comprador, en
las cuales el plazo de ocho dias se estipula a favor de éste
con el mismo beneficio de ligquidacidén anticipada previsto en

el caso anterior.

12 pMorles H, Alfredo:La Bolsa, Los Corredores, y 1oOs
Contratos Bursatiles. Caracas, U.C.A.B., 1988. 271 p. pp.88-

89.
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Las operaciones a tantos dias, son contratos que se
liguidan el dia que fijan las partes, pero cuyo plazo no po-

dra ser mayor de 120 dias.

Los contratos a plazo de la practica bursatil vene-

zolana ostentan las siguientes caracteristicas:

1) Producen un aplazamiento voluntario de la total
ejecucion del contrato: esto es, el diferimiento abarca las

prestaciones de ambos contratantes.

2) Su estructura permite que sea utilizado en la co-
mpra-venta de acciones al descubierto. Siendo el plazo de
gracia estipulado, conveniente para que las partes consigan
los documentos para honrar su compromiso al término del

mismo.

3) Estan sometidos a la posibilidad de que se exija
una cobertura como medio de formalizacidén del negocio y

proteccion contra fluctuaciones del cambio.

A pesar de que las operaciones a plazo estan previstas
en el reglamento bursatil venezolano, cabe mencionar que su
uso no esta generalizado en el corro, debido a lo pequefio
del mercado, lo que las dificulta, ya que a medida que 1los
inversionistas se interesan por negociaciones que diverjan
de la negociacioén basica de contado, les sera mas dificil

conseguir contraparte interesada.
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Es en este punto donde radica la potencial aceptacién
que podria tener en Venezuela el sistema que se propone, vya
que permitiria, a cada, quien disenar su estrategia de mer-
cado con una mayor seguridad de que conseguira contrapartida

para poder negociar.

2.6.3 FACTIBILIDAD DEL BISTEMA.

Seguramente el lector se preguntara si todos las ideas
expuestas hasta el momento en relaciodén al S.G.A.T.V., son
viables, realizables, posibles. Para ampliar la discusidén en
este sentido, pasaremos sequidamente a analizar el problema

de su implementacion en el sistema financiero venezolano.

2.6.3.1. Factibilidad LEGAL

Como pudimos apreciar en el capitulo dedicado a los
antecedentes del S.G.A.T.V., se dejan pruebas suficientes de
que elementos de los mecanismos que componen el S.G.A.T.V
existieron y existen en forma individual en todos los sis-
temas bursatiles analizados; ergo son viables, e inclusive,
la actual existencia del S.G.A.T.V. operado en forma par-
cial, por Bancaracas Casa de Bolsa, C.A., confirma la posi-
bilidad del S.G.A.T.V en el sistema financiero venezolano,
que es el que nos ocupa. Se dice que funciona en forma par-
cial, ya que las acciones que dan en Mutuo a los "Bajistas",

no han sido captadas mediante el instrumento de captaciodn
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principal del S.G.A.T.V., que se menciond en la descripcién,
sino que utilizan aquellas acciones que han guardado como
garantia de los financiamientos otorgados a otros clientes.
Este tipo de operacion aparece ampliamente discutida el la

obra dedicada a los estudios juridicos de las operaciones de

13

bolsa y banca, de f. Messineo™”, quien al final del capitulo

dedicado al comodato, concluye:

"El resultado de la investigacidén, se condensa en
la conclusioén, que, en resumen, una figura
autdonoma del llamado comodato bancario, o préstamo
bancario de titulos, no existe, y que la praxis de
éste se deja naturalmente encuadrar dentro de
paradigmas absolutamente tradicionales.Una visidén
de conjunto relativa al al contrato "nuevo", corre
el peligro de tropezar por unas contrasenas espe-
ciales que quieran senalarse, con que el comodato
bancario no cesa de ser una manifestacidén de un
comin tipo contractual. El punctum saliens es
siempre el del traspaso o de la reserva de la
propiedad; las condiciones que se propongan, en
toda la particularidad de sus efectos no escapan
al imperio de una de estas dos tesis: o mutuo, o
comodato".

13  Messineo, F. Op. cit. Pag.294 a 295.
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"por este motivo esencial, el problema del prés-
tamo de titulos no puede plantearse como problema
de construccioén, ni tiene la necesidad de resol-
verse en la determinacidén de rasgos peculiares que
le contradistingan, porque éstos son tedricamente
ya perfectamente fijados. Consiste, en cambio, el
comprobar en concreto con cual de las dos
posibilidades, el contrato cada vez a sido perfi-
lado. En resumen, se plantea un problema de la
naturaleza del llamado comodato bancario; pero es
un efecto ilusorio pensar que exista un problema
de naturaleza del comodato bancario en general, y
que éste sea diferente del del mutuo, o del co-
modato, o bien del arrendamiento. Los elementos de
hecho que constituyen un determinado contrato de
este tipo, son siempre irrelevantes a los fines de
una investigacién dogmatica, aun cuando puedan re-
sultar preciosos a los efectos de establecer en
cual de los dos esquemas preconstituidos va a ser
clasificado, y qué consecuencias pueden despren-
derse de la aplicacién de los relativos precep-
tos? .

"Apartado el falso concepto de la posibilidad de

una solucion exclusiva, podemos igualmente re-

chazar, la opinién que la vida de los negocios,

haya, en este caso, engendrado un contrato

autoénomo. De tal originalidad juridica, no ha-

llamos, a nuestro entender, rasgo alguno aprecia-

ble'".

Siendo esta la unica diferencia entre el S.G.A.T.V y

un sistema ya implementado y en funcionamiento en el pais,

nos circunscribimos a analizarla para determinar su

factibilidad Legal.

Segun la opinidén del Dr. José Maria Alcantara Lopez,
abogado mercantil que conoce de la materia, la modalidad del
mecanismo de captacioén propuesto se inscribe dentro de las

actividades reguladas en Titulo XIV del Cdédigo Civil vene-

zolano, que se refiere al Mutuo. Es decir, que su imple-
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mentacién es perfectamente factible desde el punto de vista

Legall‘.

2.6.3.2. Factibilidad ECONOMICA

El mayor problema para el analisis de este punto es
como siempre, la inexistencia de datos (o lo que es igual,
su inaccesibilidad), que servirian para determinar la de-
manda especulativa de acciones; por el mismo motivo, es
igualmente dificil estimar la demanda de los accionistas qué

invierten con expectativas a largo plazo.

No obstante, debido a las amplias credenciales presen-
tadas por los mecanismos, y por no ser este el problema cen-
tral de la tesis, omitiremos el andlisis pertinente a la
cuantificacién de demanda y la oferta especulativa de
acciones en Venezuela., y determinaremos la factibilidad

economica del S.G.A.T.V de la siguiente manera:

Digamos que una casa de bolsa esta interesada en
implementar el S.G.A.T.V, porque busca ampliar los servicios

que ofrece a sus clientes, como medio para aumentar su

14 pe hecho, los contratos "Del Bajista" y "Del

Alcista" qgue se anexan en el apéndice Legal de este trabajo
estan basados en los que utiliza Bancaracas Casa de Bolsa,
C.A., como instrumento legal para operar el sistema de la
forma descrita. Asi mismo, el contrato "Del Inversionista",
es una variacién del "Del Bajista" anteriormente mencionado,
donde unicamente se han intercambiado los sujetos del con-
trato.
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cartera, y que, debido a que ya posee la infraestructura
necesaria, la inversidén en equipos y personal necesarios
para llevar a cabo el proyecto es insignificante o nula. Asil
eliminamos los costos y gastos operativos, lo que nos per-
mite concentrarnos en el analisis de rentabilidad, basado en

los ingresos y gastos generados dentro del sistema por los

mecanismos descritos.

Para el analisis de la factibilidad econdmica se

elabord un simulador del S.G.A.T.V., y se hicieron las

corridas utilizando un computador.

2.6.3.2.1. Descripcidén del 8S8imulador. |

Consiste en un ejercicio matematico en donde se ponen

a prueba los mecanismos de captacion y colocacidén antes de-
scritos (algunos en forma simplificada), ante variaciones
tipicas de los titulos valores cotizados en el mercado para

determinar la rentabilidad del S.G.A.T.V. El ejercicio se

extiende a lo largo de once ruedas (dias) de negociaciones TF
en la bolsa. Durante ese lapso el titulo actua bajo un f!
supuesto dado, como por ejemplo accidén cae, lo que significa b |

que la accidén va a tener un decaimiento de su indice a lo |l

largo del ejercicio. H
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El simulador detalla la evolucidon del supuesto rueda
por rueda, enfocando desde los cinco puntos de vista sigui-
entes:

* E1 del "inversionista"

* E1 del "Bajista"

* E1 del "Alcista"

* E1 estado de Ganancias y pérdidas del Operador

* E1 Balance del Operador

El indice de rentabilidad se recoge en el punto refe-
rente al estado de ganancias y pérdidas del operador
(expresado en bolivaresls), y el de solvencia

(activo/pasivo) en el balance.

Los resultados obtenidos luego del analisis de 18

variaciones sobre el simulador16

, para un capital captado de
Bs.100.000.00, bajo tasas de interés activa 29% y pasiva.

24%, durante once dias aparecen en los cuadros siguientes:

;5. No se puede expresar como porcentaje sobre el
1 invertido, porque éste no existe.

16 . .
g Ejemplos de estas corridas se encuentran en el
pendice metodologico.
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6.3. RESULTADOS

SUPUESTOS:
Colocacidn "Bajista': :
Colocacion "Alcista":

Indices Ut
Tendencia del mercadog

Alza

Estable e

Baja ;

Ut. = Utilidad en B
s = Solvenc;a.

Colocacién "Bajista':
Colocacion "Alcista":

Indices : ut.
Tendencia del mercado

Alza . . | (194) 1
Estable . (190) 1 2C
Baja . (186)”1_;;;
Uut. = Utllldad en Bs.'
S = Solvencia.
.6.3.2.2. Resultado de las corridas del simulador del
8.G.A.T.V.

Como se puede apreciar, el sistema obtuvo beneficios
mientras la colocacion "Bajista", estuvio por éncima del
50%, independientemente de la tendencia de las fluctuaciones
de los precios en el mercado y del nivel de colocacidn
"Alcista". Pero, inclusive, hasta en niveles inferiores del

50% se podria quedar en "azul", si en vez de ofrecer a los

"inversionistas" un interés fijo contractual, se repartieran

las utilidades del S.G.A.T.V. entre los "inversionistas" que

hayan participado, previa deduccidén de los gastos
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administrativos. Los niveles mas altos de utilidad se regis-
trardn, ldogicamente, cuando la colocacion de cartera fue
programada a un nivel oJptimo, siendo la mas alta utilidad de

Bs.1.080, en once dias.

En cuanto a la solvencia del operador, siempre fué Jop-
tima, e inclusive iba mejorando, como es ldégico, a medida
que se acumulaba la utilidad, ya que el operador no asume
riesgos en ningin momento, en la forma en que estd planteado
el sistema. Unicamente debe ocuparse de mercadear su pro-

ducto como simple intermediario.




3. HIPOTESIS.

Al llegar a esta parte del trabajo es necesario

aclarar al lector que, debido a que el tema escogido no

existe actualmente en la vida real, cualquier hipdtesis i

acerca del S.G.A.T.V esta condenada indefectiblemente a ser

del tipo "plausible", dentro de la clasificacidn de los

1l

niveles conjeturales de las hipotesis™. Es decir, que

corresponde al tipo de hipétesis fundadas, pero sin con-

trastar empiricamente. Dentro de la ldgica del método cien-
tifico, este tipo de hipdtesis goza del crédito de ser va- |
lida, pues aunque carece de las condiciones de referencia :!
empirica, comprobabilidad y refutabilidad necesarias (lo que |

la convertiria en mero juicio de valor), es "posible"z.

En otras palabras, su deficiencia corresponde a la in-

existencia del S.G.A.T.V en si, y no debido a un error con-

ceptual, lo que permite que la misma sea susceptible de ser y
comprobada en el futuro, cuando alguien decida poner en fun-

cionamiento el sistema, precisamente por confiar en las

plantea a investigadores en otras ramas de la ciencia, de-

bido a la inexistencia de instrumentos de medicidn adecua-

E
|
|
|
relaciones y teorias aqui planteadas. El mismo caso se ‘
]
|
|
|
1
|

1 Ander-Egg, Ezequiel: Técnicas de Investigacion
Social". Buenos Aires, El Cid, .1983. 461 p., p. 77. {

2  popper, Karl. La Loégica de la investigacidén C i
cientifica, passim. |
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dos, de recursos econémicos, o de la longevidad suficiente

para comprobar sus hipotesis y teorias.

A este respecto, Ander-Egg escribe3;

"cuando en la realizacién de una investigaciodn, de i
manera explicita o implicita, se estudian los he- 1
chos sociales, como que son lo gque son, se cae en " i
un determinismo que rechaza toda imaginacidn so- it
cioldégica. Por lo contrario, no sdélo se debe estu- t
diar lo que es tal como se da en ese momento, sino {I
también aquello que esta contenido en ese momento.
Si no fuera asi, el conocimiento cientifico de la 14
realidad nunca seria un saber para preveer '
(Comte), ni un conocer para transformar que va
para mas allda de la interpretacién (Marx), ni la i
autoconciencia cientifica de la sociedad (Hans
Freyer). Un diagndstico de situacidén estudia el
presente -por supuesto sin prescindir de la histo- i
ria- pero también el presente en camino de futuro. i
En otras palabras, un modelo analitico debe captar {
la futuracion del presente, lo que ya esta en ger- |t
men pero que todavia no es. Todo presente esta ¥
prenado de futuro, que no es y que puede ser, y es i
tarea del investigador social ir mas alla de la i
sociedad tal y como aparece; lo que significa de- .P
|
|
|
|

sentranar el futuro que no es, y que puede ser,
mostrar un nuevo horizonte. Insistimos en esto:
’lo que puede ser’. El pensamiento utodpico -con-
trariamente a lo que puede sugerir el alcance pey-
orativo que de ordinario se le da a la expresidn- |

no piensa lo irrealizable, sino un ‘inédito pési- ,ﬁ
ble’n, i
1
[ &b

Hecha la aclaratoria, gque reivindica 1la validez

I
cientifica de las hipdtesis plausibles, y Jjustifica el i
proposito del trabajo, se presenta la siguiente hipdtesis: !?

"El Sistema de Gestidn y Administracion de Titulos i
Valores, de funcionar en el mercado accionario, it
tendria un efecto multiplicador sobre el numero de jp
acciones negociadas en el mismo". W
|

Ander-Egg: Op.cit. p. 38, pto. c). i




4. DESARROLLO Y METODOLOGIA
4.1. TEORIA Y DESARROLIO DEL MULTIPLICADOR DEL 8.G.A.T.V.
4.1.1 INTRODUCCION.

La importancia del efecto multiplicador que la imple—'
mentacion del S.G.A.T.V. tendria sobre la oferta acciona-
rial, radica en que permitiria la recirculacidn de un cumulo

de acciones que hoy en dia estan en poder de los

"inversionistas".
BREVE DESCRIPCION DEL MULTIPLICADOR

El ciclo Externo

Las acciones que los "inversionistas" tengan a bien
depositar en el S.G.A.T.V., son susceptibles de ser solici-
tadas en préstamo mediate mutuo?, por los "Bajistas",
quienes ordenan su venta al mejor postor en la bolsad y
esto aumenta la oferta accionaria, con sus consecuentes
efectos sobre el precio. Este primer paso del efecto multi-

plicador se denomina como Ciclo Externo del S.G.A.T.V.

1 a) Oferta: Monto de un bien ofrecido a un precio
dado, o disponible para satisfacer una demanda. (Trad. del
inglés: ver Fortune Executive Enciclopedia. New York,
Baron’s, 1987. 649 p., p.562; ver "Supply". b) Se define
como oferta accionaria a las cantidades totales de acciones
ofrecidas en venta en un momento dado a un mismo precio.

2 Ver apéndice Legal, "“Contrato de mutuo".

3 Ver descripcidén del S.G.A.T.V.,"mecanismos de
colocacidn".




El. S.G.ATV 4.1. EL EFECTO MULTIPLICADOR 132

Las acciones vendidas en el Ciclo Externo son adquiri-
das por los "inversionistas" a través de sus corredores, y
de esta forma aumentan la "liquidez accionaria"4, y ademas
son susceptibles de reingresar al S.G.A.T.V. atraidas por
los rendimientos adicionales ofrecidos®, y de esta forma
reiniciar el ciclo antes descrito. Esto es lo que constituye

la esencia del efecto multiplicador.

El Ciclo Interno

Por ser una de sus especialidades, el S.G.A.T.V. es-
tara en disposicidén de financiar la adquisicién de acciones
para algun "Alcista" que asi lo requiera®, y para esto podra
utilizar las acciones que algun "Bajista" le haya encomen-
dado vender, como explicdramos en el Ciclo Externo. Esto
trae como resultado que las negociaciones se cierren
(cruzen), directamente dentro del mismo sistema, sin que
ello afecte la oferta y por ende los precios en el mercado
bursatil. Cuando esto sucede, la influencia de esas acciones

no sale del ambito del sistema, aun cuando su negociacién se

5 Como "LIQUIDEZ ACCIONARIA" se define al total de
acciones de una compania "X", cuya existencia haya sido pro-
tocolizada a través de: a) Titulos Valores emitidos por el
departamento de accionistas de la compahia, y b) Documento
de Mutuo emitido por el operador del S.G.A.T.V.

5 Ver descripcion del S.G.A.T.V.: "Mecanismos de
captacion".

6 Ver descripcion del S.G.A.T.V.: "Mecanismos de
colocacion".
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a través de la rueda de corredores7, cuando esto sucede I
mos que han sido absorbidas por el "Ciclo Interno" del

....'JTC V -

El Ciclo Interno del S.G.A.T.V. constituye, en reali-
,ﬁma filtracion del efecto multiplicador del S.G.A.T.V.
 como explicamos esta basado en la influencia del Ciclo
rno sobre lo que definimos como "Liquidez accionaria"),

Y . . = s
‘que reduce la oferta accionaria que podria salir del

s e e S

ema hacia el mercado; es decir, que podrian afectar los

0s negociados en el mercado bursatil en forma directa. ;

Como el lector se podra dar cuenta, el multiplicador

5.G.A.T.V. que aqui se define, principalmente persigue

plecer una unidad de medida para el efecto gque redlmente
ria el S.G.A.T.V. en el mercado bursatil. El modelo con-

ra que el numero de acciones, producto de las manipula-

5 especulativas que dentro del ciclo interno se lleven

__7 Se dice que las operaciones cruzadas no afectan
niveles de precio directamente, porque "un corredor no
, efectuar una ‘operacion cruzada’ sin atender, previa-
e, los deseos del mercado, revelados por las cotiza-

S registradas en pizarra".Morles H., A. Op. Cit. p.29.
/ento de una interferencia en el cruze, es considerado i
' una externalidad en este analisis it
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a cabo, no afectan al mercado por via del multiplicadors, Y

es por eso que no se toman en cuenta.

Por este motivo, se definidé la Liquidez Accionaria
(sobre la que mediremos el efecto multiplicador), en base al
tipo de documento que soporta la existencia de las acciones.
El "Alcista", cuando deja las acciones en garantia, no 1lo
hace bajo la forma de Mutuo, por ende el S.G.A.T.V. puede

restituirle la especie en aefectivo?

. Esta peculariedad nos
sera muy util para definir el modelo del efecto multipli-

cador mas adelante.

Para desarrollar el tema ha sido dividido en tres

partes;
1) CICLOS INTERNO Y EXTERNO, Y EL SALDO
RECICLABLE
2) EL SALDO RECICLABLE Y LAS EXPECTATIVAS
ESPECULATIVAS
3) EL MODELO DEL MULTIPLICADOR
8

Se resena que este trabajo sdlo analiza el efecto
del multiplicador descrito, en forma aislada. Los efectos
colaterales que pudiera tener el S.G.A.T.V. sobre el mer-
cado, y que podrian afectar nuestros resultados, se consid-
eran fuera del alcance de esta tesis.

? Ver Apéndice Legal. "Contrato Alcistas".

e o e i e




ELSGATY 4.1. EL EFECTO MULTIPLICADOR 135

4.1.2 CICLOS INTERNO ¥ EXTERNO, Y SALDO RECICLABLE.

Para analizar el efecto que estas operaciones pudieran
tener sobre la "liquidez accionaria™ en un momento dado,

consideraremos las siguientes premisasi®:

1) El1 mercado bursatil se encuentra "sinceradao", es
decir, que la gran mayoria de los titulos en él comer-
cializados mantienen un precio de mercado mas acorde con los
rendimientos que generan por motivo de dividendos y expecta-
tivas de éstos gque por expectativas de ganancias de capital
fundadas en informaciones inciertas. Asi mismo, las empresas
han registrado y mantienen valorados en forma real sus ac-

tivos.

2) El1 100% de los "inversionistas" depositan sus
acciones en el S.G.A.T.V., atraidos por los rendimientos
adicionales ofrecidos y sin temor a que las manipulacioners
especulativas que se hagan con ellos en el corto plazo
deterioren el rendimiento de su inversion (ya que dada la
primera premisa, las manipulacidnes especulativas a corto
plazo no deberian afectar la marcha normal del negocio de la

compania, en cuyas acciones invirtieron a largo plazo).

10 gstas premisas suponen en general que el sistema

tiene bastante aceptacion en el mercado, es decir, que las
barreras de desconfianza en el sistema han sido vencidas.

i
{
|
b
]
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3) E1 100% de los "especuladores" financian sus opera-
ciones bursatiles a través del S.G.A.T.V., por ser éste un

instrumendo ideal para la especulaciodn.

4) La distribucidén de poderes accionarios esta en
equilibrio, es decir, los "propietarios" no intervienen
activamente en el mercado, o sea, que la Base Accionaria

netall  gsufre alteraciones insignificantes.

4) Los instrumentos del S.G.A.T.V. se manejan por pla-
zos fijos de 4 dias, o lo que es igual, el tiempo promedio
por el cual los "especuladores" estan dispuestos a mantener

su posiciodén es de 4 dias.!? )

EL Ciclo Externo

Como explicaramos al comienzo de este capitulo, en
principio solo las acciones que contratan los "Bajistas"
dentro del S.G.A.T.V., aumentan la "liquidez accionaria" por
via del multiplicador, y como veremos, esto sélo ocurre por
el tiempo que son solicitadas en préstamo, que en nuestro

analisis es de 4 dias.

11 1a "Base Accionaria neta" es el total de acciones
emitidas menos aquellas en poder de los propietarios.

12 g tiempo promedio dependera en la realidad
principalmente del interés activo del S.G.A.T.V., y de la
forma en que se vayan cumpliendo las expectativas de los
"especuladores".
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La siguiente tabla ejemplifica un flujo de demanda
accionaria de los "Bajistas" ante el S.G.A.T.V., analizada

durante 9 dias:

En el cuadro, se define como "Baja" el porcentaje del
total de acciones de una compania "X" depositado en el
S.G.A.T.V., que es contratadﬁ y puesto en venta cada dia en
el mercado por los "Bajistas"; como "-Baja" se define a las
acciones de "X" (tambien como porcentaje de los depositos dé
uyw en el S.G.A.T.V), que son compradas en el mercado y de-
vueltas al S.G.A.T.V. por los "Bajistas", cuando liquidan su
"préstamo" y se retiran, cosa que, en nuestro ejemplo,
sucede a los 4 dias de haber recibido el lote de acciones en
préstamo. Por "C.E" (de "Ciclo Externo") se define el saldo
neto de los rubros anteriormente explicados, o sea, lo que

podria efectivamente incrementar la oferta accionaria de

“XII .




ELS.G ATV 4.1. EL EFECTO MULTIPLICADOR 138

EL CICLO INTERNO

El ciclo externo representaria el aumento en la oferta
accionaria de "X". Sin embargo, este aumento no siempre
llega a consolidarse, ya que parte de esta oferta adicional
es demandada por los "Alcistas" dentro del mismo S.G.A.T.V.,
lo que eventualmente puede anular parcial o totalmente,el
efecto multiplicador recién descrito. Para ilustrar esta

afirmacion, elaboramos los cuadros 4.1.2 y 4.1.3:

4.1.2. DEMANDA Especulador
(en % de los depdsitos de "X en el S.G

DIA i 3

ALZA 02 06 02
-ALZA

e.T, 02 08 10

Como I'-2-'512::1" se definen a los fondos concedidos a los
"Alcistas" para financiar la adquisicidn, por dia, de
acciones de "X" (medidos en forma de porcentaje del total de
acciones de "X" depésitados en el S.G.A.T.V.'). como
"-Alza" se denomina el producto de la venta de las acciones
de "X" que son negociadas en el mercado y que es devuelto al
S.G.A.T.V por los "Alcistas" (medido en la misma forma),

cuando liquidan su préstamo "ALZA" y se retiran del mercado

13
compra.

Valorados al precio vigente para el momento de la
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(que por simplificacion también sucede 4 dias después).
Finalmente como "Ciclo interno" (C.I), se denomina el saldo

de los rubros anteriormente explicados.

Este saldo neto del porcentaje de los depdsitos to-
tales de "X" demandado por los "Alcistas" dentro del mismo
S.G.A.T.V., contrarresta el aumento de oferta generado por

el "Ciclo Externo", del cuadro 4.1.1.

EL SALDO RECICLABLE

El "Saldo Reciclable", que es la diferencia entre los
Ciclos Externo e Interno, resultante de la interaccidn de
los dos cuadros expuestos (4.1.1. y 4.1.2.), o sea, el in-
cremento efectivo en la oferta accionaria de "X", se expresa

a continuacion:

DIA T 2 3 4
S -
RE- o8 04 14 21
CICLABLE ' '

En nuestro ejemplo esto da como resultado , que la

oferta accionaria de "X" registra un aumento neto del 19%
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(en términos de los "depdsitos totales" de "X"'%) para el

noveno dia.

Para puntualizar, podemos dejar formuladas las rela-

ciones expuestas; a saber:

(1) m = b*T, - a*T, L

en que "m" es el "Saldo Reciclable" promedio; "b" el
porcentaje medio de préstamos "baja" (contratos "Bajistas");
"a" es su equivalente en contratos "alcistas", "T," y "T,"
son el tiempo promedio que los "especuladores" mantienen sus

posiciones, que en el analisis anterior era de 4 dias.

En los cuadros anteriores, se puede apreciar que las
tendencias presentadas evidencian una expectativa mayor ha-
cia la baja que hacia el alza del precio de las acciones,

por parte de los "especuladores":

b*T, > a*T,

La oferta adicional de acciones, generada por el
S.G.A.T.V. a través del "Saldo Reciclable" (cuando este es
positivo), puede aumentar la "liquidez accionaria" de "X" de

dos maneras:

14 pe ahora en adelante suprimiremos la expresion:‘’de
"X"’ aunque sigamos tratando sobre acciones de "X" hasta el
final del capitulo.
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1) De ser adquirido el "saldo Reciclabe" totalmente
por "propietarios"'® y/o por "accionistas" desconfiados del
S.G.A.T.V., el efecto sera sdélo de un 19% de aumento en la
"liquidez accionaria" (en términos de los depdsitos totales

en el S.G.A.T.V.).

2) Si es adquirido totalmente por "inversionistas" que
actuan de acuerdo a nuestra primera premisa, la oferta se
vera incrementada en mas del 19% (en términos de los depdsi-

tos totales en el S.G.A.T.V.), ya que se repitiria el ciclo

scrito.

3) Que el saldo reciclable sea adquirido entre los dos
tos descritos en los puntos anteriores. Dependiendo de
[a proporcion en que se repartan el "Saldo Reciclable"

ara la magnitud del efecto multiplicador.

Es sobre esta idea que desarrollaremos mas adelante el.

lo del multiplicador.

Como veremos a continuacion de lo anterior se des-
ende que, dados los niveles de confianza necesariosla, la

=ﬁ;itud del multiplicador esta fuertemente influenciada por

15  gsta suposicidén, aunque va en contra de la cuarta
misa, ha sido colocada oportunamente para facilitar al
or la comprension de la idea central del texto, sin que
N esto se quiera invalidar la premisa en cuestién.

16 yer premisas, Secc. 4.1.2. de esta tesis.
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expectativas de los "especuladores" a traveés del Saldo
Reciclable.
'

fﬁJé EXPECTATIVAS ESPECULATIVAS Y S8ALDO RECICLABLE.

Analizando el ejemplo anterior, pero variando los por-

gentajes de demanda de "Bajistas" y "Alcistas" hasta que
arrojen un Saldo Reciclable negativo (lo que significaria

expectativas mayormente alcistas del precio de las acciones,

por parte de los especuladores (o sea, el extremo opuesto

del caso recién analizado), podemos deducir el siguiente

_ Relacién entre las gg:;:peqtq_:givgs t':.lg'l”'mercadt_:
i y el saldo Reciclable :

" 4.1.4. BALDO RECICLAB

p*Tb > a*Ta m 2
e, = a*T, .. m
PPl < a'T.  m

En el cuadro apreciamos todos los comportamientos
posibles del Saldo Reciclable, en referencia a las expecta-

livas especulativas.

Es importante resaltar que es el producto de la
acion entre dias promedio y cantidadas contratadas por
los "Alcistas" y "Bajistas" lo que da la magnitud del
imiento especulativo. En este sentido, en el modelo es

indiferente que un individuo especule por un (1) dia con

e
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veinte (20) acciones, o lo haga por veinte dias con una sola
accioén, el valor registrado en promedio sera el mismo. Por
esto es relativamente irrelevante el numero de dias que se
utilicen como ejemplo, mientras no se descuide cémo funciona
la contrapartida del mecanismo, porque es la resultante de

esta interaccién la que define el saldo reciclable.

LAS EXPECTATIVAS ESPECULATIVAS Y EL SALDO BECICLRBLE

Demostracion: (b*T,) y (A*T,) son expresiones de las
demandas agregadas de los "Bajistas" y "Alcistas"
respectivamente, que estudiamos antes, desde otro punto de
vistd , lo que nos permite establecer las siguientes

relaciones:
(2) B*T " B == RY, /ey (3) a*T, " A =Rt /g

en que (B, A) son la demanda de acciones de los
especuladores "Bajistas" y "Alcistas" respectivamente (como
se viera en la secc. 4.1.2: a="Alza" y b="Baja".) en funcidn
de: (Rt,, ), que es el rendimiento total deseado de la in-
version, y (e,, ), que es el rendimiento esperado de la
accion. Asi, sustituyendo (2 y 3) en (1) tenemos:

(4) m = Rt /e, - RE, /e,

17 yer marco tedrico. Modelo de saldos de cartera de
Tobin, extensiones del modelo para la demanda especulativa
de acciones. Ecuaciones #6 y # 7.Secc. 2.5.2. de esta tesis.
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resolviendo:
Rtg*e, - Rta *ey
(6) M= —————————
ey *e,
donde:

en que (g,) es el % de ganancia esperada por variacion
de precio a la baja; (g,) es el equivalente por variacidén al
alza, y (r)18 es el rendimiento de la accidn, o dividendos,
que para el "Bajista" se constituyen en una influencia nega-
tiva, ya gue cuando los dividendos son decretados, el
"Bajista" que ha ordenado la venta de las acciones, ve
incrementada su deuda con el S.G.A.T.V (esto por definicion
del contrato)', mientras que para los "Alcistas" el decreto
de dividendo constituye una ventaja, o mas bien la confirma-

cién de sus expectativas.

18  por mantener una mayor identidad con el modelo de-
scrito en la secc. 2.5.2., hemos de ver los dividendos de
las acciones como un rendimiento conocido (r), sin riesgo.
No se discute, que lo mds apropiado seria una funcién de
riesgo con areglo a una estimacidén de los valores posibles
para el dividendo. Ver Weston, Brigham, Ibid., Bierman
Harold Jr., Ibid.

19 yer apéndice Legal,"Contrato del Bajista",
Clausula décima primera.
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Y por otra parte, de las ecuaciones?9:;

(7) Ry=((9p"X)/Q,) *Qy (8) R,= ((g9,+r)/Q,)*Q,

en gue expresamos a:

(R, ) en funcidén de Q,, , que es la desviacidén estandar
total del rendimiento de la inversion (R,,) Yy las
expresiones ((g9,-r)/Q.), ¥ ((9,+r)/Q,) que constituyen las

pendientes de las funciones de (R,, ), respectivamente, y

= e

que son el cociente entre el rendimiento esperado de la

A —— s

accion (e, , ), Y la desviacion estandar del rendimiento de
una accion (Qu 4 )7 relacion esta gue nos muestra el
intercambio entre el riesgo Q,, Yy la R esperada.

{

i i

_'!
Sustituyendo 6,7,8, y 9 en 5: W?\

((9.+1)Q,_(9,-T)/0y) = ((9,+1)Q, (g, -T)/Qa)

(gp-r) (gztr)
y simplificando; il

m= (1/Q) * @, - (1/9,)* Q4 kil

queda el Saldo Reciclable unicamente en funcidn del g
riesgo que los "especuladores" estén dispuestos a asumir,

que era lo que queriamos demostrar.

20 pstas formulas se deducen de la ecuacion #7 del i

Secc. 2.5.2, sustituyendo #6 en #7, y despejando Rt. Se ha 14
sustituido por razones de imprenta el simbolo I, por Q. i
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4.1.4 EL MODELO DEL MULTIPLICADOR DEL 8.G.A.T.V.

Una vez explicado el mecanismo del "saldo Reciclable',
podemos analizar los efectos que el mismo tendria sobre la
"liquidez accionaria" si, es efectivamente ser "reciclado",

es decir, de ser implementado el S.G.A.T.v.21

Comencemos por definir la "liquidez accionaria", en

forma simboélica:

L = DT + (AP + AD)

Es decir, la "liguidez accionaria" (L) es igual al to-
tal de acciones depositadas en en S.G.A.T.V. (DT) + las

acciones fuera del sistema, donde se reconocen dos tipos:

1°) Las acciones mantenidas fuera del S.G.A.T.V porque
sus propletarios no quieren correr el riesgo de perder el
poder gue les confieren (AP)* . Por este motivo dichas
acciones quedan, a los efectos del modelo, "esterilizadas", -
ya que constituyen acciones legalmente emitidas, pero que

por estar bajo los efectos de otra variable, que llamaremos

21 Para la formulacidén del modelo el lector podra
dejar de tener en cuenta las premisas establecidas en la
secc. 4.1.2., ya que estas consideraciones pasaran a ser
variables del modelo que se va a desarrollar.

22

Ver definiciones, "propietarios".

T

—th =
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"poder"? , no estan en circulacioén. Esto nos obliga a
definir la “liguidez accionaria" “real" (LA), donde las
acciones en manos de los propietarios (a diferencia de la

definicion anterior), no son tomadas en cuenta:

(1) LA = DT + AD

Otro argumento que refuerza el pensamiento anterior es
el de que los "propietarios", ejerciendo el poder que sus
acciones les confieren, deciden la emisidén de nuevas
acciones, lo que los coloca nuevamente en el papel de
emisores de las acciones circulantes. Los planteamientos re-
cién expuestos demuestran que son los “propietarios" los
unicos que pueden afectar la base accionaria directamente,

emitiendo o esterilizando acciones.

29°) Las acciones que los "accionistas" mantienen fuera
del S.G.A.T.V. por cualquier causa, distinta, a la explicada
en el punto 1®, Entre otras, principalmente, por desconfi-
anza en el sistema; o por mantener una especie de reserva de
acciones para transacciones. Sea como sea, generalizaremos
la causa como desconfianza, y de estas acciones obtendremos

el siqguiente determinante:

(2) d = AD/LA

23  pste analisis supone que no existen pugnas por
pader, de aquli que la proporcidn de acciones mantenidas por
este motivo permanezca fija.
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donde (d) es el coeficiente de desconfianza del £ i
publico en el S.G.A.T.V., en funcioén de la “liguidez i)
accionaria" neta (LA). Cabe esperar que este coeficiente

vaya disminuyendo a medida que el sistema evolucione. li

Para el desarrollo del multiplicador, hemos de suponer |
que (d) se mantiene constante todo el tiempo. Deduciendo en

(2), podemos escribir:

(3) AD =d * LA

Tratemos de hallar ahora los determinantes de las

|

acciones que se mantienen dentro del sistema, a saber H
1}

":%',

(4) DT = RT / fr L il

i

en donde los depodsitos totales (DT) son iguales a las il
reservas totales (RT) divididos por (fr), que es la propor-

cion de reserva que mantiene el sistema, por dos motivos:

a) por no poder colocar el 100 % de las acciones
en él depositadas, asi que se denominaron reservas obli-
gadas, y que ocurren cuando no hay "Bajistas" suficientes, s

o lo que es igual, cuando el Saldo Reciclable es menor o

igual a 0, y

b) reservas precautorias, que son las que manten-

dra el sistema cuando las colocaciones de acciones a los
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"Bajistas" sean muy altas, cercanas al 100%, es decir cuando

el Saldo Reciclable sea muy alto.

Por ultimo, el nivel de las resevas (RT) es igual a la
base accionaria neta, menos la suma de las acciones fuera

del sistema (AP+AD).

(5) BA = B - AP (6) RT = BA - AD

Resumiendo, y para mayor comodidad, a continuacidn

copiamos las ecuaciones antes descritas:

(1) LA = DT  + AD
(2) d = AD / LA
{(3) AD" = d * LA
(4) DT = RT < [ fr
(6) RT = BA - AD

Tratemos ahora de expresar la liquidez accionaria neta en
funcioén de la base accionaria neta. Sustituyendo (3) en (6),

tenemos;

(7)  RT = BA - d*IaA

Sustituyendo esta expresion en (4):

(8) DT = —— e




ELS8.GATV 4.1. EL EFECTO MULTIPLICADOR 150

Sustituyendo (3 y 8) en (1):
BA - d*LA
(10) LA = d*ILA + —————————————

Multiplicando cada termino por fr, tenemos:

(11) Fr*ILA = frd*LA + BA - d*LA

Despejando para LA:

(12) fr*ILA-frd*LA+d*IA = BA

donde:

(13) LA = (1/(d-frd+fr))BA

La fraccidén que multiplica a la base accionaria en

(13) es el multiplicador del S.G.A.T.V.

s

b
|
[}
H
El
¢




4.2. CONTRASBTACION DE HIPOTESIS.
4.1.1 INTRODUCCION.

Por ser la principal interrogante del presente trabajo

una hipotesis plausible, su contrastacién no se llevara a il
cabo en forma empirica. Trataremos de refutarla analizando
casos concretos dentro del modelo de relaciones funcionales

expuesto en el capitulo 4.1.

Para ampliar al maximo el caracter formal y cientifico

de la presente memoria de grado, analizaremos el mayor

numero posible de casos, que seran determinados por el in-
tervalo de valores posibles de las variables a utilizar, de
forma que cualesquiera que sean los valores reales que estas

variables llegaran a tener, nosotros podamos discernir el

efecto total sobre la liquidez accionaria, sobre todo para

casos extremos.

4.1.2 RELACIONES FUNCIONALES.

Para la comprobacion de nuestra hipotesis utilizaremos
la formula que se dedujo en la secc. 4.1.4 "Modelo del if

multiplicador del S.G.A.T.V", a saber: %y
.f
M = (1/(d-(fr*d)+fr)) H

donde el multiplicador de la base Accionaria (M) es |

funcion del nivel de desconfianza en el sistema (d) y las

reservas del mismo (fr). Como se puede observar en el modelo
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no se hicieron consideraciones acerca de las demas variables
como por ej. la tasa de interés, de manera tal que en esta
parte el andlisis se supone un Ceteris paribus de las mis-
mas. El1 objetivo de este ejercicio sera analizar los efectos

de S.G.A.T.V. sobre la liquidez accionaria.

4.1.3 DEFINICION DE VARIABLES.
Reservas del S8.G.A.T.V. (fr). Se reconocen dos clases:

a) las obligadas (ro), llamadas asli por gue son man-
tenidas por el operador del S.G.A.T.V. en contra de su
voluntad, y ocurren cuando el saldo reciclable (m) es bajo.
Son, de hecho, el complemento a la unidad del saldo reci-

clable, es decir:

I
=
|
=}

ro

b) las precautorias (rp), mantenidas para garantizar
la fluidez del sistema en la oportunidad de valores para el
"Saldo Reciclable" por encima del nivel que el operador con-
sidere alto, o sea gue la intervencidén de (rp) es disposi-
tiva y a discresioén del operador. Estara en funcion de nive-
les altos de m, es decir:

i

rp = 0, m< X, rp = p, m > X

Es decir, fr = ro + rp, o sea que fr = 1 - m + p

S e T .
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La Desconfianza de los inversionistas en el 8.G.A.T.V.
(d), es la variable mas imponderable puesto que el sistema
no existe aun, al contrario de las variables anteriores, que
existen (m es un reflejo de la actividad especulativa y p es

determinado a priori por el operador).

El Multiplicador de la base accionaria (M): es nuestra

variable dependiente.

Espectro de valores posibles de las variables indepen-

dientes:

Reservas del 8.G.A.T.V.:

Dado que el saldo reciclable ha sido definido como una
porcion del total de la cartera de acciones depositadas por
los inversionistas en el S.G.A.T.V, sdlo podra tomar valores
entre el cero (0), y cien (100) por ciento de la mencionada
cartera. E1 que el "Saldo Reciclable" tome valores negativos
no esta definido dentro del analisis, puesto que significa
que las posiciones "Alcistas" sobrepasan las "Bajistas", por
lo cual el S.G.A.T.V. estaria actuando como un mero fi-
nancista de inversiones en titulos valores sin el generar su
efecto multiplicador de acciones que aqui nos ocupa. Sin em-

bargo, las reservas precautorias limitaran el campo de

variacion de m.
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El valor de las reservas precautorias se definidé tam- 3
bién como %, y por ser determinado a priori por los oper- e

adores y no por el mercado, lo fijaremos aqui en 10%.

Definido de esta manera, las reservas del sistema po-
dran variar en el rango entre diez (10%) (cantidad minima de
reservas) y cien (100%), y el Saldo Reciclable variara en

consecuencia entre 0.90 y 0.00.

B L S TP

La Desconfianza:

El nivel de desconfianza se mide en porcentajes de la
liquidez accionaria neta (LA), y como tal sdlo puede tomar
valores entre el cero y los valores positivos menores o

iguales a la unidad.

e B N A R T S T

A g

|
i
i
{

i
1
i
{
b
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Evaluacién del Multiplicador:

Dado que la funcién del multiplicador se define con-
tinua y creciente para valores comprendidos entre 0 y 1,
s6lo deberemos calcular con los valores extremos del seg-
mento para tener el maximo y minimo respectivos. Segun la

siguiente tabla de datos seran:

.2.3. Evaluacio =1

e fiiﬁfﬁ;f

siendo d = Desconfianza; m = Saldo Reciclable; p =
reservas precautorias; fr = reservas totales, y M =

multiplicador.

Los valores posibles estaran dentro del rango de 1.00

a 10.00.




5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

5.1. CONCLUSIONES.

Del estudio del Sistema de Gestion y Administracion de
Titilos Valores (S.G.A.T.V.) propuesto, se derivaron las

siguientes conclusiones:

- De acuerdo con la hipdtesis planteada, el
S.G.A.T.V. podra tener un efecto multiplicador so-
bre la "Base Accionaria Neta", sdélo cuando el
"Saldo Reciclable" sea positivo. Esto sdélo ocurre
cuando las fuerzas especulativas "Bajistas" exce-
den a las "Alcistas".

- E1 efecto multiplicador alcanzdé, en nuestra com-
probacioén experimental, y con los valores que a
esos efectos se establecieron para las variables,
valores maximo de 10.00 y minimo de 1.00. En otras
palabras, la "Liquidez Accionaria Neta" podria al-
canzar un valor Maximo e igual a diez veces la
"Base accionaria neta". Esto significa que por
cada accidn en la base, el S.G.A.T.V llegaria a
enitir maximo 9 contratos de mutuo.

- E1 "Comodato Bancario", tal y como funciona ac-
tualmente en el mercado bursatil venezolano no
tiene efecto multiplicador de la "Base Accionaria
Neta", puesto que equivale a que el S.G.A.T.V. es-
tuviera funcionando con la variable "confianza en
el sistema" en valor igual a cero "0" (por que no
hay depdsitos), y con un saldo reciclable también
en cero "0", ya que las acciones que ofrece el
sistema a los Bajistas son siempre obtenidas de
los alcistas, o sea que todo el movimiento se
quedaria en el ciclo interno.




ELS.G.AT.V. 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 157

- El1 sistema esta enfocado a agrupar a las
transacciones especulativas en su seno. De tener
éxito en este sentido:

a) Se aislaria dentro del S.G.A.T.V. el componente
especulativo que afecta al mercado bursatil.

b) Las transacciones especulativas se negociarian
dentro del sistema, y de él, sdlo el efecto neto
del "Saldo reciclable" podria emerger afectando el
mercado bursatil.

c) Por ser el "saldo reciclable" un valor
representativo del signo neto de las expectativas
de las fuerzas especulativas del mercado, el sen-
tido que su influencia tendria sobre el mercado,
seria facilmente reconocible.

- El1 Saldo reciclable depende principalmente del
riesgo que esten dispuestos a correr por conseguir
sus ganacias, los "Especuladores".

- Los valores obtenidos experimentalmente, no son
relacionables con la realidad, sdélo han servido
para comprobar el comportamiento del modelo dentro
del rango para el cual estaban definidas las
variables intervinientes.

- El presente analisis es insuficiente para la es- Wy

timacion econdmica del efecto total en el mercado
bursatil, de la implantacidn del S.G.A.T.V.

5.2. RECOMENDACIONES. i |

Como el lector se habra dado cuenta por las conclu- |
siones, es muy poco lo gue hasta ahora se ha podido concre-
tar en relacién al S.G.A.T.V. Es por este motivo que a
continuacion se plantean algunas de las interogantes en

relacion al sistema y su implantacion.

1- Influencia de la implantacién del B.G.A.T.V en

Venezuela:

1.1. Estimacién del componente especulativo del mer-

cado bursatil venezolano.
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1.2. Analisis del mejor disefo organizacional e insti-

tucional para su implantacidn.

Por ejemplo: El S.G.A.T.V. debera ser operado por la
bolsa directamente?, o independiente de esta?, es decir, se
deberia crear un mercado extra-bursatil?. Debera involucrar
a los corredores directamente, o deberia funcionar como un
ente completamente ajeno a ellos?. Debera hacer participar a
los departamentos de accionistas de cada compania, o de-
berian ser estos los que manejaran su propio S.G.A.T.V. a la
manera del "Specialist" americano"?. Estudio de factibilidad

legal y econdmica del disefio propuesto.
1.3. Desarrollo de la teoria accionaria.

A la luz de los nuevos elementos propuestos, bajo un
nuevo enfoque, como guia para el estudio de las politicas de
control de precios accionario a ser implementadas por el o-

perador del S.G.A.T.V. o bien por las instituciones emisoras

O companias.

1.4. Evaluacion del impacto de la implantacidén del

mejor diseno institucional/organizacional del S.G.A.T.V.:

Sera el efecto que tendria la emigracidén de las nego-
ciaciones especulativas hacia el S.G.A.T.V. sobre la 1li-
quidez accionaria del mercado bursatil, mayor que el de la

posible expansion del mercado accionario, producto de la

.I
I
I
b
!

e
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mayor cantidad de instrumentos y opciones de inversion que
aporta el mismo S.G.A.T.V.? Como se afectarian los precios?
Podrian las funciones de oferta y demanda accionaria
tornarse mas elasticas?, como consecuencia de qué por causa
del S.G.A.T.V, se negocien mayores cantidades a los mismos
precios? De ser cierto, lo cual luce bastante ldgico, el que
los precios se determinen dentro de rangos con variaciones
relativamente menores, haria que los especuladores aumen-
taran el valor y volumen de sus operaciones, aprovechando el
nuevo instrumento, para mantener sus niveles de ganancia?
Creceria el mercado, o por el contrario, se ahogaria? Que
politicas deberian acompanar la implementacidén del
5.G.A.T.V, en el mercado bursatil venezolano. Consecuencias’
sobre la practica de las operaciones llamadas "bicicletas",
"centrifugas", "trenes", etc. Efecto sobre las pugnas por el

control de una compania. Instrumentos derivables, opciones,

futuros, opciones de futuros.




6. APENDICE METODOLOGICO.

6.1. SIMULADOR DEL 8.G.A.T.V.

Relaciones matemdticas utilizadas

El simulador se construyod basado en las relaciones
matematicas de los mecanismos expuestos en la descripcidn
del S.G.A.T.V, en las que se pueden apreciar tres elementos
relativamente independientes entre si, que son los protago- L
nistas conocidos: el "Inversionista", el "Bajista", y el
"Alcista", y un elemento dependiente, representado por el
operaor del S.G.A.T.V., debido a su actividad de interme-
diario en las negociaciones que lleven a cabo los tres suje;

tos recién mencionados.

Las relaciones establecidas para el il
"Inversionista", el "Bajista" y el "Alcista", son basica-
mente las mismas gque se encuentran en una cuenta de ahorro a
plazo, en el caso del "Inversionista", y en el caso de los
especuladores (sea cual sea su posicidén), las de un préstamo

a intereés.

Las relaciones establecidas para el operador son

simplemente las de sus estados financieros, es decir el es-

tado de ganancias y pérdidas, y el balance general.
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ESTRUCTURA DEL SIMULADOR.

Consta de seis partes:

1. Tabla de variables

2. Punto de vista del "Inversionista"
3. Punto de vista del "Bajista"

4. Punto de vista del "Alcista"

5. Ganancias y pérdidas del operador
6. Balance general del operador

1. TABLA DE VARIABLES

En esta parte se dejan por sentado las variables
cuya influencia sobre el comportamiento del modelo sera

simulada en el ejercicio. A saber:

a) El numero de la rueda; a efectos de ubicacidn
cronoldgica. _

b) Precio de mercado de la accidn; donde se bl
registraran las variaciones de precio; de by
acuerdo con el supuesto manejado en cada
simulacidn.

c) Dividendos pagados; que es complemento_de la
variable anterior (1b), en el supuesto™.

d) El numero de acciones captadas; de los
inversionistas

e) El porcentaje de colocacién; 1 "Bajista", 2
"Alcista" (como % de d).

f) E1 interés activo diario; que cobra el operador

g) El1 interés pasivo diario; que paga el operador

h) La garantia exigida; expresada como % de valor
inicial de la negociacidn

i) Corretajes; o sea la tarifa cobrada por los
corredores cada vez gue se compren o vendan
acciones. -

1 Explicacién: 1b por ser la variable b del punto
#1. A continuacidén todas las variables se nombran asi.
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2. PUNTO DE VISTA DEL "INVERSIONISTA"

En esta parte del simulador se podra apreciar coémo
es afectadé por las variables antes mencionadas, el depdsito
en acciones hecho por el inversionista. Este hecho serd evi-

denciado por los rubros siguientes:

a) Valor del capital; depositado por el
inversionista en el
sistema al iniciarse la simulacidn, y gue es
ajustado en cada rueda al valor del
mercado (igual al producto de los
rubros 1b x 1d).

b) Interés diario devengado; por el capital
colocado (igual al producto 2a x 1g).

c) Intereses acumulados; que_es la suma de todos
los intereses generados (26 2b) .

d) Saldo deudor; donde se registraran las
acreencias del "Inversionista" sobre el
operador. (2a+2b+2c)

e) Dividendos acumulados; si los hubiere.
Constituyen otra acreencia gel "Inversionista"
sobre el operador (1d x 1lc)~.

f) Rendimiento para el"Inversionista";generado por
la operacidén, expresado en bolivares por dia
(2ct+2e) . Notese que el rendimiento que obtendra
el "Inversionista” de esta forma,es mayor que
de no haber depositado en el S.G.A.T.V.

2 El signo 8 para Sumatoria.

3 Ver apéndice Legal, "Contrato del Inversionista",
cldusula octava.

ST e —
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3.

PUNTO DE

VISTA DEL "BAJISTA"

Se describe el punto de vista del Bajista, de la

siguiente manera:

a) Préstamo en acciones; donde se registra el
numero de acciones solocitadas en préstamo por

b)

f)

g)

h)

i)

3)

el "Bajis
Valor del

ta" (14 x le).
paquete de acciones; que se entregan

bajo Mutuo al "Bajista", siempre valorados al

precio de
Intereses
que cobra
Mutuo (3b
Intereses
acumulado
Dividendo
dividendo
las accio
como una

el operador del S.G.A.T.V"
Corretaje acumulado;

generados
venta (1i

mercado (3a x 1b)

generados; o el interés diario activo

el operador como contraprestacidén al

x LE).

acumulados; el rubro anterior

dia ya «dia (b 3¢).

s acumulados; se refiere a los

s decretados mientras el Bajista tenga
nes en Mutuo, y que se constituyen

obligacién mas dei "Bajista" para con )

(3a x 1c). il

senala los montos
cada vez que se efectuia una compra o
x 3b).

Saldo acreedor; registra el total de las

acreencia
acumulada
Garantia
de la ven
mediante
operador
Garantia
mantener
1hYe
Efectivo
monto en

o perdido hasta esa rueda, = total garantias it

s del operador sobre el "Bajista",

s hasta esa rueda (3b+3c+3d+3e+3f).
por venta de acciones; es el producto
ta del paquete de acciones cedido
Mutuo al "Inversionista", que el

se guarda como garantia~.

efectivo; que el "Bajista" procurara
dentro de los mdrgenes establecidos en

para el cliente; donde se registra el
bolivares que el especulador ha ganado bt

4
clausula décima primera.

5

Ver apéndice Legal,"Contrato del Bajista",

Ver ape

clausula sexta.

6

ndice Legal, "Contrato del Bajista",

Ver apéndice Legal, "Contrato del Bajista",

clausula séptima
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depositadas - total obligaciones. Valores
negativos, significan pérdida para el
especulador.

k) Nivel de garantia;control del nivel de garantia
mantenido.

4. PUNTO DE VISTA DEL "ALCISTA"

Fue estructurado en forma analoga al punto de
vista anterior, con las salvedades siguientes: el rubro 4e)
dividendos acumulados, no constituye en este caso una obli-

gacion del especulador, sino por el contrario, una acreencia

7

sobre el operador’. Asi mismo, este rubro aparece con fines

informativos, ya que por conveniencia no debe afectar al
saldo deudor del "Alcista", como se vera mas adelante, en el

balance del operador.
5. GANANCIAS Y PERDIDAS DEL OPERADOR

En esta parte se pretende demostrar como se va
generando la utilidad del operador, a través de los si-

guientes rubros:

a) Ingresos por intereses; donde se registra la
suma de los intereses generados en las
negociaciones sostenidas con los especuladores
(34 + 44). '

b) Ingresos por comisiones; donde se registran los
corretajes cobrados a los especuladores. Esta
es una cuenta transitoria, puesto que estos
ingresos tienen su contrapartida exacta en los
egresos por comisiones, generados al pagar a
los corredores que realizaron las operaciones

7 Ver apéndice Legal, "Contrato del Alcista",

clausula décima primera.
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para el operador, que se denogan bajo el punto
Se) Yy que damos por explicado

c) Total ingresos; suma de 5a+5b

d) Egresos por intereses; donde se registra el
valor del los intereses ganados por el
"Inversionista" (1lc).

e) Egresos por comisiones.

f) Total egresos; que es la suma de los rubros
S5e+5E.

g) Utilidad; del operador (5c-5f).

6. BALANCE DEL OPERADOR

En lo que hemos denominado "E1 Balance", se pre-
tende demostrar que el operador del S.G.A.T.V, siempre pre-
sentara un excelente cuadro de solvencia, sea cudl sea el
supuesto que se maneje. Para esto se dan a conocer los si-

guientes rubros: ;

a) Activo circulante; igual a la sumatoria de las
garantias
en efectivo de los especuladores (3i + 4i), mas
el valor anotado en el rubro 4j (ya que
suponemos que el paquete accionario recibido en
garantia se queda, es decir, no es re%nyectado
al sistema mediante mutuo nuevamente)

b) Plusvalia en acciones y dividendos; donde se
reglstran los aumentos de capital en el paquete
accionario prestado al "Bajista" (3b-3h), asi
como los dividendos que este adeuda al operador
del sistema (3e).

8 El sistema podria manejar un diferencial entre los
corretajes cobrados, como fuente adicional de ingresos.
Igualmente podria ahorrarse los corretajes si aprovecha el
hecho de que los especuladores cruzan sus operaciones
directamente a través del sistema, sin tener que realizarse
ni la venta ni la compra de los titulos en la bolsa.

9 Este caso es analizado en el desarrollo del mecan-

ismo multiplicador del S.G.A.T.V. Capitulo. 4.1. |
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c)
d)
e)

f)

q)

)

Cuentas por cobrar; que es la suma de los

saldos acreedores sobre los especuladores

(3g+4qg) .

Total activo; igual a 6a+6b+6c.

Cuentas por pagar; o sea las comisiones debidas

a los corredores (rubro 5h).

Dividendos por pagar; constituidos por la

obligacidén de pagar los dividendos al

"Inversionista" y al "Alcista" (le+4e).

Pasivos circulantes; constituidos por las

obligaciones con el "Inversionista (rubro 2d) y

con los especuladores (3h+4h+3i+41i).

Total pasivos; o la suma de 5e+5f+5q. !
Capital; en este simulador udnicamente i
representado por la utilidad (5h). ;
Total pasivo y capital; y corroboracidén de los

estados financieros




SISTEMA DE GESTION ¥ ADMINISTRACION DE TITULOS VALORES

b

ACCION CON DECRETOQ DE DIVIDENDOS

1. TABLA DE VARIABLES

a) # DE LA RUEDA 1 2 3 & 5 b 7 B8 9 10 11
b) Valer de la accion x 1000 1010 1020 1030 1100 1120 1120 1000 1000 1000 1000
c) Dividendos pagados par accion 120 120 120 120
d) # acciones depositadas al operador 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
e) Porcentaje de colocacion 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100,00%
f) Inters. act. diario 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08%
g) Inters. pas. diario 0.086% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
h) Garantia exjgida acc. x 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 20.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
i) Corretaje 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90%

2) "INVERSIONISTAY

a) Valor del capital 100,000.0) 101,000.0} 102,000.0] 103,000.0} 110,000.0) 112,000.0) 112,000.0] 100,000.0] 100,000.0) 100,000.0] 100,000.0
b} Inter devengada 0.0 61.1 &1.8 £2.4 63.1 67 .4 68.6 68.7 61.4 61.4 61.5
c) Intereses acumulados. 0.0 61.1 122.9 185.3 248.3 315.7 384.3 453.0 514 .4 5?:_‘-5.5 637.3
d) Saldo deudor 100,000.0] 101,061.1| 102,122.9] 103,185.3| 110,248.3| 112,315.7| 112,384.3| 100,453.0| 100,514.4| 100,575.8| 100,637.3
e) Dividendos acumulados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0] 12,000.0/ 12,000.0/ 12,000.0f 12,000.0
f) Rendimiento para el depositante 0.0 61.1 122.9 185.3 248.3 315.7 384.3] 12,453.0] 12,514.4] 12,575.8] 12,637.3
3) “BAJISTA™
a) Préstamo en acciones 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
b) Valor del paquete de acciones 100,000.0f 101,000.0( 102,000.0| 103,000.0| 110,000.0( 112,000.0f 112,000.0/ 100,000.0] 100,000.0| 100,000.0[ 100,000.0
c) Interes generado 0.0 841 85.0 85.9 86.8 92.7 94 .4 94.5 B4.6 84.7 84.7
d) Intereses acumulados. 0.0 B4.1 169.1 255.0 341.8 434.5 528.9 623.4 708.0 792.7 77 .4
e) Dividendos acumulados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9{ 12,000.0 12,000.0{ 12,000.0{ 12,000.0
f) Corretaje acumulado 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0
| g) Saldo acreedor 100,900.0| 101,984.1] 103,069.1| 104,155.0] 111,241.8| 113,334.5| 113,428.9| 113,523.4| 113,608.0]| 113,692.7| 113,777.4
h) Garantia depositada vent.de acc. 100,000.0| 100,000.0] 100,000.0[ 100,000.0] 100,000.0f 100,000.0/ 100,000.0| 100,000.0| 100,000.0| 100,000.0f 100,000.0
1) Garantia depositada en efectivo 31,170.0] 32,579.3] 33,989.8] 35,401.4] 44,614.3] 47,334.8] 47,457.6] 47,5B0.5] 47,690.4] 47,800.5] 47,910.7
j) Efective para el cliente -900.0) -1,986.1] -3,069.1] -4,155.0} -11,241.8] -13,324.5] -13,428.9] -13,523.4] -13,608.0] -13,692.7} -13,777.4

k) Nivel de garantia 130.00% 130.00% 130.00% 130.00% 130.00%) 130.00%{ 130.00%| 130.00%] 130.00% 130.00%4] 130.00%




ibb &

ACCION CON DECRETQO DE DIVIDENDOS

4) “ALCISTAM

a) Préstamo en Bs. 100,000.0| 100,000.0| 100,000.0f 100,000.0f 100,000.0f 100,000.0f 100,000.0f 100,000.0| 100,000.0f 100,000.0| 100,000.0
b) Interés generado 0.0 84.1 84.2 84.2 84.3 84.4 84.4 84.5 84.6 84.6 84.7
c) Intereses acumulados. 0.0 84.1 168.2 252.5 336.8 421.1 505.6 590.1 674.6 759.3 844.0
d) Corretaje acumulado 900.0 900.0 %00.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0
e) Dividendos acumulados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0| 12,000.0f, 12,000.0f 12,000.0/ 12,000.0
f) Saldo acreedor 100,900.0| 100,984.1| 101,068.2| 101,152.5| 101,236.8| 101,321.1| 101,405.6| 101,490.1| 101,574.6] 101,659.3]| 101,744.0
g) # acciones prestadas 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
h) Valor del paquete de acciones 100,000.0f 101,000.0{ 102,000.0| 103,000.0f 110,000.0| 112,000.0| 112,000.0| 100,000.0| 100,000.0| 100,000.0| 100,000.0
i) Garantia depositada en efectivo 31,170.0] 30,279.3| 29,388.7| 28,498.2| 21,607.8| 19,717.5| 19,827.2| 19,937.1| 20,047.0| 20,157.1| 20,267.2
j) Efectivo para el cliente -900.0 15.9 931.8 1,847.5 8,763.2] 10,678.9| 10,594.4| 10,509.9| 10,425.4| 10,340.7| 10,256.0
k) Nivel de garantia 130.00% 130.00% 130.00% 130.00% 130.00% 130.00% 130.00% 118.18% 118.19% 118.20% 118.21%
5) GANANCIAS Y PERDIDAS DEL OPERADOR

a) Ingresos por intereses 0.0 168.2 337.3 507.4 678.5 855.6 1,034.5 1,213.5 1,382.7 1,552.0 1,721.4
b) Ingresos por comisiones 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0
c) Ttl ingresos 1,800.0 1,968.2 2,137.3 2,307.4 2,478.5 2,655.6 2,834.5 3,013.5 3,182.7 3,352.0 3,521.4
d) Egresos por intereses 0.0 61.1 122.9 185.3 248.3 315.7 384.3 453.0 514.4 575.8 637.3
e) Egresos por comiciones 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0
f) Ttl egresos 1,800.0 1,861.1 1,922.9 1,985.3 2,048.3 2,115.7 2,184.3 2,253.0 2,314.4 2,37-5.8 2,437.3
g) Utilidad 0.0 107.1 214.4 322.1 430.2 539.9 650.1 760.5 868.2 976.1 1,084.1
6) BALANCE DEL OPERADOR

a) Activo circulante 162,340.0| 162,858.6 163,37-8_.5 163,899.6] 166,222.1| 167,052.2| 167,284.8| 167,517.5| 167,737.5| 167,957.6] 168,177.9
b) Plusvalia acc. + dividendos 0.0 1,000.0 2,000.0 3,000.0/ 10,000.0| 12,000.0f 12,000.0| 12,000.0| 12,000.0] 12,000.0] 12,000.0
c) Cuentas por cobrar 201,800.0| 202,968.2| 204,137.3| 205,307.4| 212,478.5| 214,655.6| 214,834.5| 215,013.5| 215,182.7| 215,352.0| 215,521.4
d) TTL Activo 364,140.0| 366,826.8| 369,515.8| 372,207.1| 388,700.6| 393,707.8| 394,119.2| 394,531.0| 394,920.1| 395,309.6| 395,699.3
e) Cuentas por pagar 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0] 1,800.0
f) Dividendos x pagar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0] 24,000.0] 24,000.0( 24,000.0( 24,000.0
g) Pasivos circulante 362,340.0| 364,919.7| 367,501.4| 370,084.9| 386,470.4| 391,368.0| 391,669.1| 367,970.6| 368,251.9| 368,533.4| 368,815.2
h) TTL Pasivo 364,140.0( 366,719.7| 369,301.4| 371,884.9| 388,270.4| 393,168.0| 393,469.1| 393,770.6| 394,051.9| 394,333.4| 394,615.2
i) Capital 0.0 107.1 214.4 322.1 430.2 539.9 650.1 760.5 868.2 976.1 1,084.1
j) TTL Pasivo + Capital 364,140.0| 366,826.8| 369,515.8| 372,207.1| 388,700.6| 393,707.8| 394,119.2| 394,531.0| 394,920.1| 395,309.6| 395,699.3




7. APENDICE LEGAL.
7.1. CONTRATO BAJISTA, (Boceto).

SUJETOS DEL CONTRATO:

Entre (persona juridica), en lo sucesivo denominado "E1l
Gestor" por una parte, por otra (persona juridica), en lo
sucesivo "El1 Inversionista", por la otra (persona juridica)
en lo sucesivo "La Banca", se ha convenido en suscribir el
contrato contenido en las siguientes clausulas;

" A los efectos del contrato disenado para la modalidad
de S.G.A.T.V. centralizado y privado, se considera lo mas
apropiado que se denominen por lo menos tres sujetos, y
eventualmente cuatro, para que a través de una asignacidn de
funciones y obligaciones distribuida entre entes especiali-
zados, facilitar la comercializacidn del sistema. En este
caso "EL Gestor", que en realidad sera un corredor en val-
ores asociado a "La Banca", fungira como intermediario entre
"LLa Banca" y el "Bajista" que en lo sucesivo denominaremos
como "El Inversionista", para su comodidad, ya que al fin y
al cabo a la palabra "especulador" se utiliza mugchas veces
como peyorativo y no es conveniente que el cliente se sienta
ofendido"

NATURALEZA Y OBJETO DEL CONTRATO.

PRIMERA: "E1 Inversionista" ha manifestado a "El Gestor" su
deseo de vender "Titulos Valores" de los cotizados y comer-
cializados en la Bolsa de Valores de Caracas. Ha senalado
igualmente que tal deseo obedece al hecho de que en su
opinion, determinados "Titulos Valores" estan cotizados y
comercializados por encima del valor que el mercado le de-
beria atribuir y que en consecuencia tales precios y cotiza-
ciones ,deberan disminuir en el futuro. Finalmente ha mani-
festado que no posee los "Titulos Valores" en referencia y
ha encomendado a el "El Gestor" que solicite a personas que
poseen los referidos "Titulos Valores" que se los den en
Mutuo a "El Inversionista" en los términos y condiciones del
mercado para este tipo de operaciones

" En esta Clausula se define la naturaleza del con-
trato, que como se puede apreciar consiste en un prestamo
mediante Mutuo, y simultaneamente registra las motivaciones
que dieron origen al mismo, dejando por sentado igualmente
que "El Inversionista" es un |

participante espdntaneo del mismo, lo cual dificulta una
demanda a "La Banca" por estafa
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SEGUNDA: "E1 Gestor" en cumplimiento del mandato de "El
Inversionista"™ ha gestionado frente a "La Banca" la entrega
de dichos "Titulos Valores" en mutuo. "La Banca" ha consen-
tido en darlos en Mutuo con sujeccidén a las condiciones gen-
erales mas adelante establecidas.

"Aqui se refuerza lo comentado, y se hace introduccidn
a las condiciones del contrato"

MECANISMO DEL CONTRATO.
Mecanismo Inicial:

TERCERA: Cada vez que "El Inversionista" desee vender un de-
terminado "Titulo Valor" e instruya a "El Gestor" en ese
sentido, debera con anterioridad a la colocacién de la
respectiva orden a el "El1 Gestor" depositar al menos el cien
por ciento (100%) del producto probable de la venta de los
referidos "Titulos Valores", de acuerdo a la ultima coti-
zacion que de ellos se hiciere en la Rueda de Corrredores de
la Bolsa de Valores de Caracas C.A, inmediatamente prece-
dente, en la cuenta a que se refiere la Clausula Décima.
Sélo una vez realizado el depdsito podra "El Inversionista"
instruir a "El Gestor" sobre la operacién que desea ejecu-
tar, y el "El Gestor" solicitar en Mutuo a "ILa Banca" en
nombre "El1 Inversionista" los "Titulos Valores" que este ul-
timo desea vender , y proceder efectivamente a venderlos. El
producto de la venta de los "Titulos Valores" sera deposi-
tado por "El Gestor" en la cuenta a que se refiere la
Clausula Décima.

"En esta clausula y en las subsiguientes se explica el
mecanismo del contrato; su inicio y evolucién y el que "La
Banca" fungira de depositario de las garantias

CUARTA: Tanto las cantidades colocadas por "El
Inversionista" en la cuenta a que se refiere la Clausula
Décima , como los colocados por "El Gestor" en ella deven-
garan la tasa de interés que "La Banca" determine, la cual
variara de acuerdo a las condiciones del mercado financiero. '

REMUNERACIONES.

QUINTA:"El Inversionista" pagara a "El Gestor" una comisiodn
de setenta y cinco centecimas por ciento (0.75%) flat saobre
las cantidades depositadas en la cuenta a que se refiere la
Clausula Décima como producto de la venta de los "Titulos
Valores" que el "El Gestor" le hubiere procurado para su
venta en ejecucidn de este contrato, por su gestién en la
consecucién de esos "Titulos Valores". Pagara remuneraciones
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idénticas a las de "El Gestor" a "lLa Banca', como contra-
partida de las funciones que en este contrato se le asignan.
Estas comisiones seran pagaderas al efectuarse la venta y
debitadas automaticamente a la cuenta que "El Inversionista"
se obliga a mantener de acuerdo a la Clausula Décima

"Se indica la modalidad de tarifa por la que se regira
la remuneracion del S.G.A.T.V. en el contrato. Existe tam-
bién la modalidad a intéres, y ambas pueden estar disenadas
de forma tal que sean practicamente equivalentes."

GARANTIAS.

SEXTA:El producto de la venta de "Titulos Valores" que "La
Banca" hubiere dado en Mutuo a "El Inversionista", asi como
los depdsitos que "El1l Inversionista" hubiere hecho como
condicion previa para la ejecuciodon de sus operaciones,
garantizan a "La Banca" la devolucidn de los "Titulos
Valores" entregados en mutuo; el pago de los dividendos o
intereses que dichos "Titulos Valores" devengaren; los in-
tereses de mora causados por el retardo en su devolucidn; el
estipendio ganado, gastos de cobranza extrajudicial y judi-
cial, asi como los honorarios de abogados; si los hubiere y
a el "El Gestor" y la comisidn acordada.

"Se confirma el caracter de Garantia amplia, que
adquieren los fondos en depésito a nombre de "La Banca".

MECANISMOS DE CONTINGENCIA.

SEPTIMO: "El1 Inversionista" conviene en que los mutuos

concedidos en ejecucion de este contrato no tendran un

vencimiento fijo, y deberan ser devueltos a "La Banca" al

dia siguiente de la ocurrencia de cualquiera de los siguien-

tes hechos: 1.- Que "El1 Corredor" o "La Banca" requieran a

"El Inversionista" la devolucidn de "Titulos Valores" por

via telefdnica, telefacsimil, telex o carta, a la direccidn

indicada por "E1 Inversionista" en este contrato; 2.- Que la

Bolsa de Valores de Caracas C.A. suspendiere la Rueda de

Corredores.; 3.- Que la Bolsa de Valores de Caracas C.A. |
suspendiere la cotizacidn de los "Titulos Valores" a los que
se refiere este contrato.; 4.- Que el valor de la venta de
los "Titulos Valores" enajenados en ejecucion de este con~
trato de acuerdo a las cotizaciones que de ellos se hiciera
al final de la Rueda de Corredores en la Bolsa de Valores de .
Caracas, varie de manera tal, que el resultado de la sigu- !
iente ecuacion sea superior al treinta por ciento (30%):

X = (MP/VM) x 100% - 1.
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donde MP es igual monto por el cual fueron vendidos los
"Titulos Valores" dados en Mutuo mas las cantidades deposi-
tadas en garantia; VM es igual al valor de mercado de los
"Titulos Valores" registrado en la ultima Rueda de
Corredores. En este ultimo caso, "El Inversionista" puede ,
a su elecciodn, posponer la devolucién de los valores dados
en mutuo, depositando dinero en su cuenta, de manera que lo
abonado en su cuenta al calcular la ecuacidén anterior,
nuevamente su resultado sea inferior al treinta por ciento
(30%).

"Con esta clausula establece los dispositivos que
disuelven por contingencia el contrato, asi como la forma en
que se deberian mantener las garantias para evitar gue “La
Banca'" resuelva el contrato por incumplimiento del punto 4"

NOVENA:"El Inversionista" por este instrumento autoriza a
"La Banca" para gque instruya a "El Gestor" en el sentido de
proceder a la compra en la Bolsa de Valores de Caracas o en
mercado libre si su venta en la Bolsa de Valores de Caracas
fuera imposible por haberse suspendido, la Rueda de
Corredores, o por haberse producido la suspension de la
cotizacidén del "Titulo Valor" en particular, de los "Titulos
Valores" vendidos en ejecucidén de este contrato, si ocu-
rriere uno de los hechos senalados en la Clausula Séptima.
Si este fuere el caso, "El Inversionista" autoriza a "La
Banca" para debitar a su cuenta y pagar a el "El Gestor" el
importe de las operaciones de compra realizados para recu-
perar las "Titulas Valores" en referencia.

“"Clausula gue explica la forma en gue "La Banca" ope-
raria de desaparecer los Titulos del mercado por cualquier
motivo de los explicados. No se sehala ningin valor maximo
hasta por el cual "El Inversionista" es resposable, lo cual
en un mercado tan pequeno como el venezolano es muy peli-
groso, y restaria atractivo a la inversion"

DECIMA: "EL Inversionista" por este instrumento se obliga a
mantener en cuenta a nombre de "La Banca", la cantidad de
dinero objeto de este contrato. Dicha cuenta sera utilizada
por “El Inversionista"“ para depositar las cantidades
requeridas por la Clausula Tercera a fin de proceder a or-
denar la venta de los "Titulos Valores" recibidos en mutuo.
El "El Gestor" depositara en dicha cuenta de igual forma las
cantidades de dinero que se obtengan como producto de la
venta de "Titulos Valores'". "La Banca" entregara a "El
Inversionista" a su requerimiento, las cantidades de dinero
objeto de este contrato.
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"Describe comc se debera manejar la cuenta de garan-
tias"

DECIMA PRIMERA: "El Inversionista" se compromete a pagar a
"La Banca" cualquier dividendo o interés que devengarén los
"Titulos Valores" mientras tenga los referidos "Titulos
Valores" en mutuo. "El Inversionista" autoriza a "La Banca"
para debitar a la cuenta de "El Inversionista" a gue se re-
fiere la Clausula Décima, cualquier dividendo o interés
pagados por los "Titulos Valores" dados en mutuo.

"Se establece la forma de liquidacidén de los dividendos
e intereses"

GENERALIDADES.

DECIMA SEGUNDA: La falta de cumplimiento de "E1
Inversionista" de cualquiera de las obligaciones que asume
por este instrumento, dara derecho a "La Banca" a ordenar la
compra de los "Titulos Valores" entregados en Mutuo a "EL1
Inversionista", y vendidos por éste, restituirlos a "la
Banca", y dar por terminado el presente contrato.

DECIMA TERCERA: Para todas las notificaciones que deban
hacerse las partes en ejecucidén de este convenio se escogen
las sigquientes direcciones; "La Banca",y el "El Gestor"
(direccion) ."El Inversionista" (direccion).

DECIMA CUARTA:El presente contrato no podra ser modificado
sino por escrito.

DECIMA QUINTA: Dentro de los diez (10)primeros dias de cada
mes el "El Gestor" tendrd a disposicidn de "El
Inversionista"™ un estado de cuenta en el cual se detallara
la actividad de la cuenta en el mes precedente, asi como su
saldo. La falta de formulacién de observaciones al mismo
dentro de los primeros quince (15) dias del més siguiente,
implicara la tacita aceptacion del referido estado de cuenta
por parte de "El1 Inversionista".

DECIMA SEXTA:"La Banca" podra mensualmente incrementar o re-
ducuir la exigencia de margenes de correlacidén establecidos
por la Clausula Séptima, entre el valor de mercado, de los
"Titulos Valores" vendidos por "El Inversionista" y la
diferencia que resulte de sumar a su valor de venta los
créditos realizados a la cuenta por concepto de pagos de in-
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tereses menos las cantidades pagadas en ejecucidn de 1la |
Clausula Quinta. "La Banca" y el "El Gestor", tendran esta I
informacidén disponible para inversionista dentro de los diez

(10) dias siguientes a estas variaciones en sus respectivas

sedes, en las cuales "El Inversionista" podra requerirla.

DECIMA SEPTIMA: Para todos los efectos de este contrato, sus
derivados y consecuencias, las partes eligen como domicilio
especial, exclusivo y excluyente de cualquier otro, a la
ciudad de Caracas, a la jurisdiccidén de cuyos tribunales
declaran expresamente someterse.

Caracas, de de 1.99
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7.2. CONTRATO DEL INVERSIONISTA, (Boceto).

"La estructura del presente contrato mantiene en lineas
generales las mismas caracteristicas comentadas en el con-
trato precedente. Por este motivo solo comentaremos aquellas
clausulas que tengan una mayor relevancia" '
Entre (persona juridica), en lo sucesivo denominado "E1
Gestor" por una parte, por otra (persona juridica), en lo
sucesivo "EL Mutuante", por la otra (persona juridica ) en
lo sucesivo "La Banca'", se ha convenido en suscribir el con-
trato contenido 'en las siguientes clausulas;

PRIMERA: Consta de documento autenticado por ante la Notaria
Publica Xava,libro tal tal, que "La Banca" tiene constituido
un Fondo de Acciones para Mutuo, en lo sucesivo "El1 Fondo",
con el cual atiende las solicitudes por acciones en Mutuo de
los inversionistas que asi lo quieran, y que por tal gestidn
"La Banca" percibe comisiones e intereses. Igualmente, "El
Mutuante" declara conocer todos los terminos y negociaciones
relacionados con "El Fondo". '

SEGUNDA: "EL Mutuante" ha manifestado a "El Gestor" su deseo
de negociar "Titulos Valores" de los cotizados y comer-
cializados en la Bolsa de Valores de Caracas, de su
propiedad, a cambio de una participacién en los beneficios
de "La Banca". Ha senalado igualmente que tal deseo obedece
al hecho de que en su opinidn, los referidos "Titulos
Valores" estan cotizados y comercializados por debajo del
valor que el mercado le deberia atribuir y que en consecuen-
cia tales precios y cotizaciones deberan aumentar en el fu-
turo. Finalmente ha encomendado a el "El Gestor" que so-
licite a "La Banca" que le reciba los referidos "Titulos
Valores" en Mutuo a "EL Mutuante" en los términos y condi-
ciones del mercado para este tipo de operaciones, con el ob-
jeto de que "La Banca" los administre en conjunto con "E1l
Fondo", a cambio de una participacidén en los beneficios que
de la negociacioén de "E1 Fondo" se generen.

TERCERA: "El1 Gestor" en cumplimiento del mandato de "EL
Mutuante" ha gestionado frente a "La Banca" la entrega de
dichos "Titulos Valores" en Mutuo. "La Banca" ha consentido
en recibirlos en Mutuo con sujeccién a las condiciones ge-
nerales mas adelante establecidas.

CUARTA: "La Banca" garantiza la devolucién de los "Titulos
Valores" recibidos en Mutuo; asi como el pago de los
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dividendos o intereses gue dichos "Titulos Valores" deven-
garen (Derechos accesorios) y "el Inversionista" grantiza a
su vez pagar los reintegros de capital, suscripcidén de au-
mentos de capital, etc. (obligaciones accesorias). ¢

QUINTA: “EL Mutuante" pagard a “El Gestor" una tasa fija del
X% por su gestidn en la consecucidén de la negociacidén de los
"Titulos Valores". Estas comisiones seran pagaderas al
efectuarse la negociacion.

"Con esta clausula se patentiza el incentivo del corre-
dor para conseguir Mutuantes al S5.G.A.T.V. sin que ello sig-
nifigue una erogacion mayor de gastos para "La Banca""

SEXTA: "EL Mutuante" conviene en que los mutuos concedidos
en ejecucion de este contrato tendran un vencimiento fijo
minimo de 15 dias, y seran renovados automaticamente por
plazos iguales, salvo expresa notificacidén en contrario de
"E1l Mutuante" a "la Banca", con por lo menos 10 dias de an-
telacion. Igqualmente se establece que "La Banca" podra de-
volver los Titulos a "El Mutuante" al dia siguiente de 1la
ocurrencia de cualquiera de los siguientes hechos: 1.- Que
"El Gestor" o “La Banca" requieren a “EL Mutuante" la recep-
cion de los "Titulos Valores" por via telefdnica, telefac-
simil, telex o carta, a la direccidn indicada por "EL
Mutuante'" en este contrato; 2.- Que la Bolsa de Valores de
Caracas C.A. suspendiere la Rueda de Corredores.; 3.- Que la
Bolsa de Valores de Caracas C.A. suspendiere la cotizacidn
de los “Titulos Valores" a los que se refiere este con-
trato.; 4.- Que el valor de los "Titulos Valores" negociados
en ejecucion de este contrato de acuerdo a las cotizaciones
que de ellos se hiciera al final de la Rueda de Corredores
en la Bolsa de Valores de Caracas, varie de manera tal, que
el resultado de la siguiente ecuacidén sea superior al veinte
por ciento (20%):

X = (MP/VM) X 100% - 1.

donde MP es el valor de los "Titulos Valores" negociados en
ejecucion de este contrato de acuerdo a las cotizaciones que
de ellos se hiciera al final de la Rueda de Corredores en la
Bolsa; y VM es igual al valor de mercado (MP) promedio de
las ultimas cinco cotizaciones al cierre de la Reda, de esos
"Titulos Valores'".

SEPTIMA: “EL Mutuante" por este instrumento autoriza a "“La
Banca" para gque instruya a "El Gestor" en el sentido de pro-
ceder a la compra en la Bolsa de Valores de Caracas o en
mercado libre si su compra en la Bolsa de Valores de Caracas
fuera imposible por haberse suspendido, la Rueda de
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Corredores, o por haberse producido la suspensidén de la
cotizacidn del "Titulo Valor" en particular, de los "Titulos
Valores" vendidos en ejecucion de este contrato, si ocu-
rriere uno de los hechos sefalados en la Clausula Séptima al
menor precio registrad menor precio registrado desde qu
referido. Si este fuere el caso, "EL Mutuante" autoriza a
“La Banca" para devolverle el equivalente en efectivo de los
referidos "Titulos Valores" valorados al menor precio re-
gistrado desde que ocurriera el hecho referido y dar por
terminado el presente contrato, de no poder "El1 Gestor" rea-
lizar las operaciones de compra para recuperar los "Titulos
Valores" en referencia.

"por medio de esta clausula se limita el valor que "La
Banca" habra de pagar en el caso de no ser posible adquirir
los Titulos para honrar el compromiso", este por ejemplo; en
el caso de que la clausula fuera activada por el Pto.4, se-
ria de Max. 20% por encima del valor de la ultima venta re-
gistrada.

OCTAVA: "La Banca" se compromete a pagar a "EL Mutuante"
cualguier dividendo o interés gue devengarén los “Titulos
Valores" mientras tenga los referidos "Titulos Valores" en
Mutuo.

NOVENA: El capital representado por los "Titulos Valores"
cedidos por “YEL Mutuante" a "La Banca" devengara la tasa de
interés que "La Banca" determine para estos casos, la cual
variara de acuerdo a las condiciones del mercado. Para el
calculo de intereses se tomara como valor capital a él del
producto probable de la venta de los referidos "Titulos
Valores", de acuerdo a la ultima cotizacidn que de ellos se
hiciere en la Rueda de Corrredores de la Bolsa de Valores de
Caracas C.A, inmediatamente precedente.

"Esta clausula sdlo podria utilizarse en el supuesto
caso de que el S.G.A.T.V. estuviera tan bien establecido,
gue el flujo entre inversionistas y especuladores permitiera
ofrecer un rendimiento fijo contractual, lo cual es muy
dificil de lograr en un comienzo, asi que la mejor alterna-
tiva para no comprometer la rentabilidad es el de repartir
proporcionalmente los beneficios netos de "El Fondao" entre
los Mutuantes, claro esta, una vez reducidos los gastos
administrativos"”

DECIMA : Para todas las notificaciones que deban hacerse las
partes en ejecucidn de este convenio se escogen las si-
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guientes direcciones; "La Banca",y el "El Gestor"
(direccion) ."EL Mutuante" (direccion).

DECIMA SEGUNDA: El presente contrato no podra ser modificado
sino por escrito.

DECIMA TERCERA: Dentro de los diez (10)primeros dias de cada
mes "La Banca" tendra a disposicidén de "EL Mutuante" un es-
tado de cuenta en el cual se detallara la actividad de su
participacion en el fondo en el mes precedente, asi como su
saldo. La falta de formulacidén de observaciones al mismo
dentro de los primeros quince (15) dias del més siguiente,
implicara la tacita aceptacidén del referido estado de cuenta
por parte de "EL Mutuante".

DECIMA CUARTA: "La Banca" podra mensualmente incrementar o

reducuir la exigencia de margenes de correlacidén estableci-
dos por la Clausula Séptima, entre el valor de mercado, de

los "Titulos Valores" vendidos por "La Banca" y el promedio
pasado del mismo valor. "La Banca" y el "El Gestor", tendran.
esta informacidén disponible para "E1 Mutuante" dentro de los
diez (10) dias siguientes a estas variaciones en sus respec-
tivas sedes, en las cuales "EL Mutuante" podra requerirla.

DECIMA QUINTA: Para todos los efectos de este contrato, sus
derivados y consecuencias, las partes eligen como domicilio
especial, exclusivo y excluyente de cualquier otro, a la
ciudad de Caracas, a la jurisdicciodon de cuyos tribunales
declaran expresamente someterse.

Caracas, de de 1.99
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7.3. CONTRATO DEL ALCISTA, (Boceto).
5.G.AVT:V

Contrato Alcista
SUJETOS DEL CONTRATO:

Entre (persona juridica), en lo sucesivo denominado "E1
Gestor" por una parte, por otra (persona juridica), en lo
sucesivo "El Inversionista", por la otra (persona juridica )
en lo sucesivo "La Banca", se ha convenido en suscribir el
contrato contenido en las siguientes clausulas;

PRIMERA: "El Inversionista" a wanifestado a "El Gestor" su
deseo de adquirir "Titulos Valores" de los cotizados y
comercializados en la Bolsa de Valores de Caracas. Ha seha-
lado igualmente que tal deseo obedece al hecho de que en su
opinion, determinados "Titulos Valores" estdan cotizados y
comercializados por debajo del valor que el mercado le de-
beria atribuir y que en consecuencia tales precios y cotiza-
ciones ,deberan aumentar en el futuro. Finalmente ha
manifestado que desea que estas adquisiciones le sean finan-
ciadas y ha encomendado a el "El1l Gestor" que solicite a "La
Banca" fiananciamiento para "El Inversionista" en los térmi-
nos y condiciones del mercado para este tipo de operaciones

-

SEGUNDA: "El Gestor" en cumplimiento del mandato de "El
Inversionista" ha gestionado tal préstamo frente a "La
Banca" . "La Banca" ha consentido en otorgar el finan-
ciamiento con sujeccidén a las condiciones generales mas ade-
lante establecidas.

TERCERA: Cada vez que "El Inversionista" desee comprar un
determinado "Titulo Valor" e instruya a "El Gestor" en ese
sentido, debera con anterioridad a la colocacidén de la
respectiva orden a el "El Gestor" depositar al menos el cin-
cuenta por ciento (50%) del importe de la misma en la cuenta
a que se refiere la Clausula Décima. Sdlo una vez realizado
el depdsito y disponibles las cantidades, podra "El
Inversionista" instruir a "El1 Gestor" sobre la operacién que
desea ejecutar, y el "El Gestor" ejecutarla efectivamente.
La diferencia entre el monto depositado y el total de la
operacion sera cubierto automaticamente por el "La Banca',
en el entendido de que ese monto constituira un préstamo a
interés concedido por "La Banca" a "El Inversionista".
Alternativamente "El Inversionista" podra entregar en
propiedad a "La Banca", "Titulos Valores" con un valor de
mercado de al menos el cincuenta por ciento (50%) del im-
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porte de la operacion proyectada, siempre que este "La
Banca" aceptare los referidos Titulos en subsitucidén del de-
posito en efectivo. En este ultimo "La Banca" prestara el
total del importe de la operacién. Los Titulos Valores seran
comprados por "El Gestor" a nombre de "La Banca"; a su nom-
bre permaneceran mientras se halle vigente el presente con-
trato; a él entregara "El1 Gestor" los Titulos Valores y
cualquier documentacién que reciba a consecuencia de cada
operacidn bursdtil, y hara la transferencia de ellos a quien
el corrdor le indique, cuando este hubiere recibido intruc-
ciones de "La Banca" en el sentido de vender dichos Titulos
, bara imputarle el producto de la venta a la cuenta deudora
de "El Inversionista".

CUARTA: Los préstamos concedidos por "La Banca" a "El
Inversionista" devengardn un 38% de interés anual, los
cuales se capitalizaran mensualmente. Si lo deseare, podra
“El Inversionista" cancelar a “La Banca" los intereses por
mensualidades vencidas. En caso de mora, "El Inversionista®
pagara a "La Banca" un 2% adicional.al interés convencional
pactado.

QUINTA:Los "Titulos Valores que "La Banca" adquiera por
cuenta de "E1l Inversionista", asi como los cedidos en
propiedad en ejecucion de la Clausula Tercera, y que figu-
raran a nombre de "La Banca", bajo su custodia, garantizan a
“La Banca"“ la devolucidén de los fondos préstados; el pago de
los dividendos o intereses que dichos "Titulos Valores" de-
vengaren; los intereses de mora causados por el retardo en
su devolucidn; el estipendio ganado, los gastos de cobranza
extrajudicial y judicial, asi como los honorarios de aboga-
dos, si los hubiere; y a el "El Gestor" , la comisidn acor-
dada.

"El inversionista" pagara a "El Gestor" una comisién de
cero,setenta y cinco centecimas por ciento (0.75%) flat so-
bre las cantidades préstadas como producto de la venta de
los “"Titulos Valores" gque el "El1 Gestor" le hubiere procu-
rado en ejecucion de este contrato, por su gestiodn en la
consecucion de esos "Titulos Valores". Pagarda remuneraciones
idénticas a las de "El Gestor" a "La Banca", como contra-
partida de las funciones que en este contrato se le asignan.
Estas comisiones seran pagaderas al efectuarse la compra y
debitadas automaticamente a la cuenta que "El Inversionista"
se obliga a mantener de acuerdo a la Clausula Décima

"Se indica la modalidad de tarifa por la que se regira
la remuneracidén del S.G.A.T.V. en el contrato. Existe tam-
bién la modalidad a intéres, y ambas pueden estar diseriadas
de forma tal que sean practicamente equivalentes."
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GARANTIAS.

SEXTA: Los "Titulos Valores" que "El1 Inversionista" comprare
en ejecucion de este contrato, asi como los depdsitos que
"El Inversionista" hubiere hecho como condicidén previa para
la ejecucion de sus operaciones, garantizan a "La Banca" la
devolucidén de los fondos préstados, los intereses devenga-
dos, el estipendio ganado, los gastos de cobranzas, judicial
y extrajudicial, y los honorarios de abogados si los hu-
biere, asi como al gestor la comisidén acordada.

"Se confirma el caracter de Garantia amplia, que
adquieren los fondos en depdsito a nombre de "La Banca".

MECANISMOS DE CONTINGENCIA.

SEPTIMA: "El Inversionista" conviene en que los fondos
concedidos en ejecucion de este contrato no tendran un
vencimiento fijo, y deberan ser devueltos a "La Banca" al
dia siguiente de la ocurrencia de cualquiera de los siguien-
tes hechos: 1.- Que "El Gestor" o "La Banca" requieren a "El
Inversionista" la devolucidn del préstamo por via tele-
fonica, telefacsimil, télex o carta a la direccidén indicada
por "El Inversionista" en este contrato; 2.- Que la Bolsa de
Valores de Caracas C.A. suspendiere la Rueda de Corredores.;
3.- Que la Bolsa de Valores de Caracas C.A. suspendiere la
cotizacidon de los "Titulos Valores" a los que se refiere
este contrato.; 4.- Que el valor de la venta de los "Titulos
Valores" comprados en ejecucidén de este contrato de acuerdo
a las cotizaciones que de ellos se hiciera al final de la
Rueda de Corredores en la Bolsa de Valores de Caracas, varie
de manera tal, que el resultado de la siguiente ecuacién sea
superior al veinte y cinco por ciento (25%):

X = (MP/VM) x 100% - 1.

donde MP es igual monto del préstamo objeto de este con-
trato; VM es igual al valor de mercado de los "Titulos
Valores" dados en garantia (calculado seguin el precio de la
dltima Rueda de Corredores), mas las cantidades depositadas
en garantia. En este ultimo caso, "El Inversionista" puede ,
a su eleccion, posponer la devolucidn de la cantidad dada en
préstamo, haciendo un pago parcial del mismo, de manera que
lo abonado en su cuenta al calcular la ecuacidén anterior,
nuevamente su resultado sea menos del veinte y cinco por
ciento (25%). "El Inversionista" se obliga a calcular
diariamente este margen de correlacidén y a hacer los abonos
que fueran necesarios para guadarlos dentro de los términos
contractuales. Si el valor de mercado de los Titulos
adquiridos mediante este contrato aumentare, "E1
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Inversionista" podra solicitar a "La Banca" una ampliacidn
de crédito, para adquirir mas Titulos, por una cantidad no
mayor del doble de la diferencia entre el valor de mercado
de los Titulos Valores, de acuerdo a las cotizaciones hechas
al cierre de la rueda de corredores de la bolsa C.A., y su
costo de adquisicion.

OCTAVA:"E1l Inversionista" por este instrumento autoriza a
"La Banca'" para que instruya a "El Gestor" en el sentido de
proceder a la venta en la Bolsa de Valores de Caracas o en
mercado libre si su venta en la Bolsa de Valores de Caracas
fuera imposible por haberse suspendido, la Rueda de
Corredores, o por haberse producido la suspensidn de la
cotizacion del "Titulo Valor" en particular, de los "Titulos
Valores" comprados en ejecucion de este contrato, si ocu-
rriere uno de los hechos senalados en la Clausula Sexta y
"El Inversionista" incumpliere su obligacidén de devolver las
cantidaes constitutivas de su saldo deudor de su cuenta para
con "La Banca" dentro del lapso estipulado. "La Banca" puede
a su sodla eleccidén, decidir entre la venta de la tyotalidad
de los titulos adquiridos en ejecucién de este contrato, o
una porcion de ellos, de manera tal que el saldo total de la
cuenta, luego de abonar al mismo el producto total de las
ventas, represente no mas del cincuenta por ciento del valor
de mercado de los Titulos Valores remanentes.

NOVENA: "EL Inversionista" por este instrumento se obliga a
mantener en cuenta a nombre de "La Banca", la cantidad de -
dinero objeto de este contrato. Dicha cuenta sera utilizada
por "El1 Inversionista" para depositar las cantidades
requeridas por la Clausula Tercera a fin de proceder a or-
denar la venta de los "Titulos Valores" recibidos en mutuo.
"El Gestor" depositard en dicha cuenta de igual forma las
cantidades de dinero que se obtengan como producto de la
venta de "Titulos Valores". "La Banca" entregara a "El
Inversionista" a su requerimiento, las cantidades de dinero
objeto de este contrato.

"Describe como se debera manejar la cuenta de garan-
tias"

DECIMA: "La Banca" se compromete a pagar a "El
Inversionista" cualquier dividendo o interés que devengarén
(derechos accesorias) los "Titulos Valores" mientras tenga
los referidos "Titulos Valores" depositados en garantia. "El
Inversionista" autoriza a "La Banca" para abonar a la cuenta
de "El Inversionista" a que se refiere la Clausula Décima,
cualquier dividendo o interés pagados por los "Titulos
Valores" dados en garantia. Asi mismo "El Inversionista" se
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compromete a responder ante las suscripciones de aumento de
capital, asi como por los reintegros del mismo a que hubiere
lugar, por causa de los Titulos depositados en garantia.

"Se establece la forma de liquidaciodon de los dividendos
e intereses"

GENERALIDADES.

DECIMA PRIMERA: La falta de cumplimiento de "El
Inversionista" de cualquiera de las obligaciones que asume
por este instrumento, dard derecho a "La Banca" a ordenar la
venta de los "Titulos Valores" suficientes para el pago del
saldo deudor que el inversionista tuviera conela banca, y
dar por terminado el presente contrato.

DECIMA SEGUNDA: Para todas las notificaciones que deban
hacerse las partes en ejecucién de este convenio se escogen
las siguientes direcciones; "La Banca',y el “"El Gestor"
(direccion) ."E1l Inversionista" (direccion).

DECIMA TERCERA:El presente contrato no podra ser modificado:.
sino por escrito.

DECIMA CUARTA: Dentro de los diez (10)primeros dias de cada
mes el "El1 Gestor" tendra a disposicion de "E1
Inversionista" un estado de cuenta en el cual se detallara
la actividad de la cuenta en el mes precedente, asi como su
saldo. La falta de formulacidn de observaciones al mismo
dentro de los primeros quince (15) dias del més siguiente,
implicara la tacita aceptacion del referido estado de cuenta
por parte de "El Inversionista".

DECIMA QUINTA:"La Banca" podra mensualmente incrementar o
reducuir la exigencia de margenes de correlacion estableci-
dos por la Clausula Séptima, entre el valor de mercado, de
los "Titulos Valores" vendidos por "El Inversionista" y la
diferencia gque resulte de sumar a su valor de venta los
creéditos realizados a la cuenta por concepto de pagos de in-
tereses menos las cantidades pagadas en ejecucidn de la
Clausula Quinta. "La Banca" y el "El Gestor", tendran esta
informacion disponible para inversionista dentro de los diez
(10) dias siguientes a estas variaciones en sus respectivas
sedes, el las cuales "El Inversionista" podra requerirla.



EL S.G A.T.V. 7. APENDICE LEGAL 182

DECIMA SEXTA: Para todos los efectos de este contrato, sus
derivados y consecuencias, las partes eligen como domicilio
especial, exclusivo y excluyente de cualquier otro, a la
ciudad de Caracas, a la jurisdiccién de cuyos trlbunales
declaran expresamente someterse.

Caracas, de de 1.99

L3
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