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La tesis se basa en el estudio de los efectos que
pudiera tener un novedoso sistema de gestion y
administracion de titulos valores basado en la utilizacidn

del comodato bancario, sobre el mercado bursatil.

Se califica de novedoso el sistema por que a pesar de
de haber investigado wuna amplia gama de técnicas en
operaciones bursatiles, no se pudo conseguir una identidad
exacta con el mismo. Sin embargo, en el marco de esta
investigacion se pudo establecer que en todos los sistemas
bursatiles analizados (el inglés, el francés, el americano,

y el venezolano), se pueden consequir todos 1los 1los

elementos que conforman el sistema.

El comodato esta establecido en nuestro cdédigo civil,
Titulo XIII, e igqualmente el mutuo, en el titulo IX, desde
el articulo 1724 al 1743. En estos articulos se fundamenta
la naturaleza de esta modalidad de préstamo, donde el objeto
no es el dinero, ni tampoco el valor de un bien, sino, mas

bien, el bien en si, independientemente de su valor.

Cidal de las dos modalidades de préstamo es la que
mejor se adapta para ser utilizadas en un sistema como el
que nos ocupa, es tema de discusidn para los estudiosos del

derecho actualmente, y que no vamos aqui a profundizar. Sin



embargo, adoptamos la posicién de que el mejor contrato es
el de mutuo, a pesar de que pareciera estar mas difundida la
utilizacién del comodato, de aqui que la tesis se titulara

utilizandolo como referencia.

El sistema utiliza el contrato de mutuo para captar
titulos valores, en nuestro caso acciones, que se suponen
estan en poder de personas gque no tienen interés en
deshacerse de dichas acciones en el corto plazo. Para atraer
las acciones, el sistema ofrecera un rendimiento en funcidn
del valor de mercado del la accidn, respetando ademas todas
los derechos y deberes accesorios (dividendos, aumentos de
capital, etc.) gque dichas acciones generen. EI sistema
promovera y gestionara la colocacién de los titulos
recibidos bajo la modalidad recién descrita a aquellos
inversionistas que quieran especular con las acciones por el
plazo que transcurre mientras se realizan sus expectativas:
la baja en el precio de las accidnes. Adicionalmente, cuando
el sistema coloque las acciones que ha recibido en depédsito
a algunos ‘especuladores bajistas" que halla podido
contactar en el mercado, exigira a estos que le dejen una
garantia en efectivo, igual al producto de la ventas de las
mismas acciones que el sistema les esta prestando. Los
fondos asi obtenidos, pueden generar ingresos adicionales,
bien sea al ser colocados en el mercado monetario, o al ser

utilizados, en lo que se considera como un complemento del



sistema, el financiamiento de la compra de titulos valores.
Aquellas personas que acudan por un financiamiento ante el
operador del sistema, deberan a su vez dejar como garantia,

los titulos valores, objeto del financiamineto.

Asi, el sistema de nuevo tiene acciones para préstar,
pero que ahora provienen de otra fuente y el compromiso que
estas nuevas accones significan para el operador del sistema
es menos estricto que el gque mantiene a su vez con el
depositante original, ya gque en este caso, el operador
garantiza sdélo el valor de 1las acciones, en caso de no
poderlas adquirir en el mercado, llegado el dia de 1la

liquidacidén del negocio.

El objeto de este trabajo es el de investigar en que
forma influiria el sistema descrito el mercado bursatil, si

el mencionado sistema fuera posible.

Al respecto, de 1la posibilidad del sistema, se
presenta dentro del marco tedrico un capitulo, donde luego
de una descripcién mas detallada que la presente, y de un
interesante recuento de 1las técnicas Dbursatiles més
conocidas, algunas bastantes parecidas al Sistema de Gestidn
Y Adninistracién de Titulos Valores (S.G.A.T.V.), se
presenta una discusidén acerca de la factibilidad legal vy
econdmica del sistema. Esta discusién no es el tema de 1la

tesis, no es concluyente, y solo se incluye dentro del marco



tedrico, procurando aumentar el interés en 1la obra, al
dilucidar las dudas respecto de si es posible o no el

S.G.A.T.V.

Es en el estudio de los mecanismos de captacidén vy
colocacién en donde se han concentrado los esfuerzos que
constituyen la memoria de grado que se presenta.
Especificamente se trata de determinar la forma en que el
sistema influiria sobre los precios de los titulos Valores
con los que opere. Dentro de esta area de estudio, es en el
detalle de cémo se afectan los volumenes que potencialmente
pudieran hacer variar los precios, donde se consiguio
avanzar mas. En el estudio, se determiné que en la forma en
que estd disenado el S.G.A.T.V., es la demanda de los
bajistas, la que fundamentalmente genera un efecto
multiplicador, al re-inyectar en el torrente de acciones en
circulacién aquellas que de no existir el S.G.A.T.V., se
quedarian en las bovedas de sus duehos. Por este motivo, fué
en su comportamiento que se comenzé a buscar la clave de

nuestra interrogante.

Primeramente, utilizamos el enfoque del modelo de
tobin para la demanda especulativa de dinero, pero que, en
vez de bonos como instrumento de colocacién de riqueza
liquida, wutiliza a 1las acciones. De este estudio se

concluyé, que el motivo subyacente de una transaccidn



especulativa es la busqueda de mayores rendimientos con
mayores riesgos, y que son estos ultimos los que basicamente
moverian al sistema. Asi mismo, en el estudio se demuestra
matematicamente, como en el modelo propuesto, el elemento
principal del multiplicador, el cual se denominé "saldo
reciclable" depende principalmente de la variable riesgo,
por el hecho de tener las demas variables previstas, efectos
contrarios sobre el comportamiento de 1los "Bajistas" vy

"Alcistas".

Por ser la variable riesgo un imponderable muy
particular en el modelo de saldos de cartera, la metodologia
descrita no ofrecia muy buenas perspectivas para ayudar al
proyecto que pretendia establecer una medida o parametro de
la influencia del S.G.A.T.V. en el mercado bursatil.
Sequidamente, se procedio a examinar al sistema desde el

punto de vista de la teoria de la base monetaria.

Para esto, se partic de la idea de que al crear una
especie de banco de acciones, estas aumentarian su grado de
dinerabilidad, y fluirian por el S.G.A.T.V., de forma

parecida a como lo hace el dinero en los bancos.

Asi, se definidé lo que seria la "base accionaria", y
la "liquidez accionaria", etc., y se desarrollé el modelo

del multiplicador, que es la herramienta base con la que



finalmente se pudo hacer una estimacidn experimental, mas

ilustrativa que real, de su magnitud.

Los valores arrojados por modelo del multiplicador del
sistema, dados los supuestos de confianza en el sistema por
parte del publico, y porcentaje de reservas obligadas,

oscilaron entre 1 y 10.

Entre las conclusiones mds importantes, se cuenta con
que no se considera que en la forma en que actualmente esta
operando la masificacién del mutuo bancario con titulos

valores, tiene un efecto multiplicador.



