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1. Nota Introductoria

Durante los Gltimos afios hemos sido testigos de una explosion tecnologi-
ca a nivel mundial. La Revolucién Cientifica y Tecnoldgica' se ha mostrado
desafiante al incursionar en los diversos campos de la actividad humana y como
tal no ha dejado de manifestar sus efectos en todas las 4reas de la economia y
el derecho. Esta revolucién tecnolégica basada en la informacién/comunica-
cion? estd afectando profundamente la evolucion de las actividades financieras
en todos sus dmbitos. Los emisores como los demas agentes del mercado ob-
servan como se incrementa significativamente la oferta de valores y demés
servicios financieros via Internet. Definitivamente, la naturaleza “no fisica” o
“desmaterializada” de las transacciones hace que el Internet se convierta en un
medio poderoso para estas operacicnes, las cuales se dan de manera réapida,

! Cfr. ROEL PINEDA, La Tercera Revolucion Industrial y la Era del Conocimiento, CON-
CYTEC, Lima, 1997, pag. 19.

? Cfi. PEREZ LUNO, A. Manual de Informdtica y Derecho, Ariel, Barcelona, 1996, pigs. 98-
99, “Indica que la revolucién tecnolégica, ha supuesto para la economia una auténtica “segun-
da revolucién industrial”, en lo que los sectores primarios (agropecuario) y secundario (indus-
trial), asi como el sector terciario (servicios) estan dejando paso al creciente protagonismo del
sector cuaternario constituido por la informacion”.
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flexible e interactiva, todo lo cual facilita de sobremanera los servicios financie-
ros en el mercado al menudeo?, lo cual nos lleva a hablar de un “Mercado de
Valores Cibernético™.

Estos cambios suscitados por esta nueva tecnologia han revolucionado
las bases de la doctrina tradicional®. Pero, no es la tinica consecuencia que se
ha tenido, en los momentos actuales se constata una fuerte tendencia a la
globalizacion de los mercados de capitales, en ello estan influyendo unos nue-
vos mercados denominadas bolsas electronicas, segundos mercados o segmentos,
las que han surgido producto del impacto tecnoldgico en el mercado de valores,
y que han significado un reto legislativo en los diversos ordenamientos. En este
breve estudio, nos centraremos en analizar su origen, implicancias juridicas e
impacto en Latinoamérica.

2. De las Bolsas Tradicionales a las Bolsas Electrdonicas

Entendemos de manera general que los mercados de valores existen a
fin de brindar a compradores y vendedores de valores, la posibilidad de realizar
sus transacciones, éstos facilitan el flujo de recursos financieros desde los
ofertantes hacia los demandantes, contribuyendo a optimizar la asignacién de
recursos entre los sectores econdmicos®. Para poder realizar esto, el mercado
de valores cuenta con instituciones como las bolsas de valores, mecanismos
centralizados de negociacion, agentes de intermediacién, instituciones de com-
pensacion y liquidacion de valores, clasificadoras de riesgo e inversionistas
institucionales, es decir, que se cuenta con todo un sistema que lo constituye
como un mercado organizado. Pero, el origen del Mercado de Valores esta
lejos de esta configuracion, segin Verchik, la denominacion de Bolsa aparece
por primera vez en Brujas (Bélgica) en el siglo X VI, alli se reunian los comer-
ciantes para fijar las cotizaciones bancarias y de titulos del Estado’, esta Bolsa

3 En VALORES, Revista Especializada de la Comision Supervisora de Empresas y Valores-

CONASEYV, afio X. N° 36, 2000, pag. 19. Reportaje elaborado por el Comité Técnico de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en inglés) en
setiembre de 1998, relativo a las actividades de Internet en el Mercado de Valores.

4 Cf.VERCHIK, A., Mercado de Capitales, Macchi, Buenos Aires, 1997, pag. 261,

5 Cfr. YARO PECEROS, G., Las Anotaciones en Cuenta. En: Revista de Derecho y Ciencia
Politica de la UNMSM, wvol. 57. N° 1, 2000, pag. 367.

6 Cfr. MERCADO DE VALORES - Lo Que El Inversionista Debe Saber. CONASEV, Lima,
1995, pag. 7.

7 El nombre de bolsa debe su nombre a una familia de mercaderes, residente en un palacio de di-
cha ciudad llamado Bella Borsa (VERCHIK, ob., cit., pag. 212).
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primitiva era entendida como el lugar fisico donde se negociaban los titulos
representativos de deuda. Asi éste era el lugar destinado a las reuniones gene-
rales de los comerciantes, a la administracion de justicia, a funciones de los
Consules y al albergue de los navegantes y comerciantes, nacionales y extran-
jeros con sitio a proposito de la guarda de sus mercancias®. Estas bolsas surgi-
das de la iniciativa privada, tuvieron una reglamentacion auténoma, a la que
posteriormente se le sumaria la regulacion estatal’, asi se prohibio el estableci-
miento de bolsas clandestinas. Al respecto, Sdinz de Andino, sefialaba que solo
al poder real le era competente crear, organizar y reglamentar las Bolsas de
Comercio, que las reuniones o asambleas periédicas clandestinas eran ilicitas y

que solo serviria para alimentar el agiotaje y abrir la puerta a toda clase de
fraudes'?.

Con estas connotaciones comienzan a evolucionar las Bolsas de Comer-
cio, que ahora conocemos como Bolsas de Valores o mercados bursatiles, las
que dependiendo del sistema de constitucién asumido adoptarian determinadas
caracteristicas tanto en su regulacion como en los principios que las rigen. Y
junto a éstas también se desarrollé un mercado paralelo, surgido de los Bolsines
o pequefios mercados; asi, en los Estados Unidos, antes de la creacion de las
primeras Bolsas, los intermediarios se reunian en cafés o incluso en la calle, y el
comercio y la negociacion de los valores estaba abierta a todos los que desea-

§  Cfr. FORNIES BAIGORRI, A., la Vida Comercial Espariola. Camara de Comercio e Indus-

tria, Zaragoza, 1968, pag. 191.

Esto dependid del sistema de constitucién de la Bolsa, el cual varia de una nacion a otra. Asi

stenemos el modelo anglosajon o de la “libertad” las cuales tienen plena libertad de funciona-

miento como lo es el caso de la Bolsa de Gran Bretafia; el modelo latino-francés o el de la

“oficializacion™, en la que la creacion de las bolsas corresponde al gobierno, laque apreciamos

en las Bolsas de Italia y Francia; y, el modelo mixto o ecléctico, en las que las bolsas surgen

por iniciativa privada, pero sujetas a la autorizacién del gobierno o del érgano administrativo
supervisor, como lo es la Bolsa de Lima o las Bolsas de los Estados Unidos.

10 Cfr. SAINZ DE ANDINO, P., Ensayo Critico Sobre la Contratacidn en la Bolsa de Comercio
v las Ventas Simuladas de los Efectos Publicos. Madrid, 1845, pag. 74: ... las reuniones que,
sin embargo de titularse clandestinas porque son ilicitas, se tienen piblicamente en Madrid
con el nombre de *Bolsin”, y en Paris “Coulisse”, derivado de que los pasadizos y porticos
de la misma Bolsa son el teatro ordinario de esta contravencion escandalosa a sus leyes
orgdnicas”. FORNIES BAIGORRI, ob., cit., pag. 196: “La generalizacion del crédito al
crearse formas asociativas que precisaban de la suscripcion y negociacion de los titulos
emitidos en representacion del capital, de su financiacion, hacia surgir el mercado libre de
valores, no sélo en cada uno de los lugares donde no existe Bolsa, sino también en aquellos
donde funciona este organismo con cardcter oficial. De aqui se constituyan espontdneamente
y sumovimiento bursatil sea expresion de la importancia y naturaleza del desarrollo econé-
mico alcanzado en la respectiva plaza”.
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ran participar en las reuniones escasamente formales de estos empresarios.
Posteriormente, los intermediarios de activos financieros fueron agrupandose
en asociaciones destinadas a operar el mercado de valores de una manera mas
organizada''. Esto es lo que ahora conocemos como mercado extrabursatil u
over the counter (OTC)".

Es justamente en estos mercados donde se desarrollan inicialmente las
Bolsas electronicas, como segundos mercados, en la que se negociaban valo-
res de empresas que ain no tenian acceso a los mercados oficiales y que sin
embargo resultaban altamente rentables; ademads de resultar versatil para
oferentes y demandantes que quisieran realizar transacciones con la mayor
rapidez. Pero el impacto tecnoldgico no solo fue aprovechado aqui, sino que
también es aprovechado por las bolsas oficiales, por lo que bien puede decirse
que el mercado de valores, hoy por hoy, ha pasado a descansar en un sistema
electrénico mas que en un parqué'. La presencia de estas Bolsas deja de lado
ala bolsa tradicional, pues ya no se necesita de un lugar fisico donde se instale
este mercado, sino que el mercado se hace virtual. Ahora tanto las bolsas
oficiales como las bolsas electrénicas en si mismas, tienen un asiento tecnolégi-
co, mas aun, estas bolsas compiten directamente'!. Asi la Bolsa de Valores de

" Cfr. HIERRO ANIBARRO,S., La Asociacién Nacional de Intermediarios de Activos Finan-
cieros. En: Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, Lex Nova, afio XIX. N° 79, 2000, pag.
135: “La creacion de estos mercados organizados de valores supuso explotar de manera mas
rentable el negocio de la intermediacion, ahora bursatil, especialmente para los intermediarios
que formaban parte del nuevo mercado organizado, ya que establecieron una serie de precios
minimos para las comisiones de intermediacién, que aseguraba un beneficio minimo a los
miembros de la Bolsa, Mientras que los intermediarios que quedaron fuera del recién organi-
zado mercado bursétil debian operar en él a través de otro intermediario que fuera miembro de
la Bolsa, por lo que el beneficio era doble™.

El origen del término over the counter es genuinamente estadounidense. Se recoge por primera
vez enun libro de James J. Melbury (Men and Mysteries of Wall Street), publicado en 1871.
Segun este autor el término se acufia en el periodo inmediatamente siguiente al final de la
guerracivil. En esa época los inversores estaban acostumbrados a llevar a cabo la compraven-
ta de valores en los bancos, que, a su vez, solian desarrollar la actividad de intermediarios de
activos financieros, y en cuyo interior existian unos mostradores donde se realizaban esas
operaciones; de ahi que se conociera a estas transacciones como las realizadas sobre el
mostrador, traduccion literal de over-the-counter, para distinguirlas de aquellas que se lleva-
ban a cabo en las Bolsas de valores.

Cfr. MADRID PARRA, A., Repercusion de las Nuevas Tecnologias en la Reforma del
Mercado de Valores. En: Revista de Derecho Bancario y Bursatil, Lex Nova, afio XVIII, N°
73, 1999, pag. 56.

Las Bolsas Electronicas. En: Mercado Andino. Revista de Negocios Internacionales, afio 2.
N° 5, 1993, pag. 47.

12

13

14
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Nueva York, conocida como NYSE, la bolsa mas antigua y grande los Estados
Unidos compite con el NASDAQ, la bolsa electrénica de los Estados Unidos'®.

Este tltimo constituye el referente econémico y juridico de sus recien-
tes similares que intentan reproducir el éxito conseguido por su homologo esta-
dounidense. Asi, en el Reino Unido se ha creado el Alternative Investment
Market, en Francia el Nouveau Marché, en Alemania, el Neuer Markl, en
Italia, Nuovo Mercato. Pero la iniciativa mas resaltante, desde esta perspectiva
juridica, por su semejanza al mercado NASDAQ, es la de su homénimo euro-
peo, el mercado EASDAQ (European Association of securities Dealers
Automated Quotation).

3. EI NASDAQ y la SEC

Si bien, el mercado electronico NASDAQ se ubica en el ambito del
mercado extrabursatil estadounidense, éste es un mercado que no escapa del
control de la Securities and Exchange Commisién (SEC), aunque ésta se reali-
za haciendo escala, atendiendo a la autorregulacion (seft regulation organization)
inherente a estos mercados, ya que cuentan con la Asociacién Nacional de
Intermediarios de Activos Financieros (NASD), a la que el gobierno de los
Estados Unidos ha delegado el poder de organizar y regular el mercado de
valores NASDAQ, asi como en general todo el mercado extrabursatil y los
valores negociados en €l, a la vez que la funcién de supervisar y sancionar la
conducta de sus miembros, en virtud de la funcién autorreguladora concedida
a esta asociacion por la Securiies Exchage Act de 1934'S. Asi Tenemos que la

15 Creacicn de Bolsa Mundial de 24 Horas de Negociacion. En: VALORES, afio X. N ©35, 2000,
pag. 16: * La decisién tomada por el NYSE, principal promotor de formar un mercado global
obedece a los planes de expansion internacional del NASDAQ, la segunda bolsa mas impor-
tante en los Estados Unidos, la cual esta formando una sociedad conjunta con la Bolsa de
Valores de Londres y la Deutsche Bourse AG, con el objeto de tramitar acciones tecnologicas
europeas y estadounidenses en Europa”; Cfr. HOLLAND, T., ;Quién Necesita Bolsa las 24
Horas?. En AMERICAECONOMIA. N° 190, 2000, pig. 40: “EI NYSE, estd liderando una
iniciativa para unir las 10 bolsas mas importantes del mundo para erear un mercado global
para las acciones de primera linea —las llamadas blue-chips. Su archirrival en Estados Unidos,
Nasdaq, ha estado en conversaciones con otras bolsas”™.

8 Cfr. SERRA PUENTE, G., £l Mercado de Valores en el Perii. Cultural Cuzco, 1999, pag. 19:
“En la coyuntura posterior a los sucesos de 1929 se dicta la Securities Act de 1933, la cual
tiene por objeto regular la oferta piiblica de valores sobre la base de un Registro Federal al que
se presenta una solicitud de registro con la informacioén completa sobre el emisor y el valor;
y la Securities Exchange Act de 1934, que regula la negociacion de valores ya emitidos y crea
la SEC"; HIERRO ANIBARRO, ob., cit, pag. 98: “El origen y aparicién de la NASD lo
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autorregulacion es como una piramide, en la que la parte mas alta de éste, para
el caso americano, es la SEC, la cual asegura que todos los participantes en el
mercado cumplan con las normas que se establecen'”. Esto se dio porque se
llegé a la conclusion de que siempre habria un area de la actividad de los inter-
mediarios de activos financieros que no quedaria cubierta por la ley, aunque si
por un codigo de ética profesional. Asi en 1938, se aprob6 una ley que modifi-
caba la Securities Exchange Act de 1934, afiadiéndose el articulo 15 A (Maloney
Act), que autorizaba a los intermediarios de activos financieros que operaban
en el mercado extrabursatil (over-the-counter) a organizarse y autorregular sus
actividades, aunque, eso si sujetas a la supervision de la SEC.

El alcance de la section 15 A, no deja de estar limitado, ya que la SEC no
pierde su potestad normativa directa sobre los intermediarios financieros, que
la tiene en todos los casos y sobre todos ellos, sino que en virtud de esa norma,
la SEC delega el grueso de la actividad normativa diaria a la asociacién de
intermediarios de activos financieros que se registre seguin lo dispuesto en la
section 15 A, con el objeto de lograr un control mas directo y efectivo sobre el
mercado extrabursatil. Lo cual fue muy conveniente pues estos mercados co-
menzaron a crecer, y hoy por hoy se negocian la mayor parte de las transac-
ciones de valores que tiene lugar en los Estados Unidos, y es por esta razon que
se hizo mas que necesaria la injerencia de la SEC a fin de velar por la transpa-
rencia en estos mercados y darle seguridad a los inversionistas.

4, Sistemas de Negociacion e Internet

El crecimiento del NASDAQ, se debio a la desmaterializacioén fisica de
los titulos, ya que al carecer de un lugar efectivo de negociacion, esta se baso
en un sistema automatico de ejecucion de pequeiias ordenes de compra (SOES),
que tiene por finalidad la ejecucién de la orden de compra de un volumen no
muy extenso de titulos al creador de mercado que tenga el mejor precio, sin
necesidad por tanto de contactar por teléfono con la contraparte y negociar un

tenemos en el crac bursatil de 1929 y la gran depresion consiguiente que dio paso al New Deal
de Roosevelt y con €l a una serie de medidas legislativas destinadas a superar el estado de
postracion econdmica. Para ello se dio la National Industrial Regivery Act (NIRA), conside-
rada como el primer cédigo de conducta en la vida empresarial estadounidense y el Investment
Bankers Conference Committee (IBCC). Los que tuvieron una vida breve pues el Tribunal
Supremo estadounidense declaré inconstitucional la ley que posibilitaba su creacion, lo que
hizo inviable juridicamente este intento de autorregulacion”.

17 {.a Autorregulacion en el Mercado de Valores. En: VALORES, CONASEV, aiio X, N° 33,
2000, pag. 16.
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precio. La que seria reemplazada por un nuevo sistema de negociaciones (OTC)
que permitié comunicar y confirmar las ejecuciones de 6rdenes a través de las
consolas de sus computadores. Esto se concibid como una alternativa al teléfo-
no, que como demostro la experiencia de 1987, quedoé virtualmente inutilizado
por el elevado nimero de llamadas en los momentos mas algidos's,

Estos sistemas de negociacion son paquetes informéticos, que permiten
una comunicacion en circuito cerrado -Electronic Data Interchange (EDI)-, los
que no son exclusivos de los mercados como NASDAQ), sino que también se
han vuelto parte de las herramientas financieras de las Bolsas tradicionales
(NYSE), en un intento de hacer frente a sus competidoras. En éstos sistemas,
cada terminal cuenta con autorizacién de ingreso a la red, desde donde puede
realizar transacciones y liquidar los valores, por medio de anotaciones en cuen-
ta. Las que fueron adoptadas en los paises de nuestra regiéon en la década
pasada, asi tenemos: El ELEX' (Pert), EI SENTRA (México), SITREL (Chi-
le), entre otros.

Pero, otro tipo de mercado se fue gestando por medio de internet, cono-
cido como comercio electronico abierto, y que se caracteriza por ser un comer-
cio sin necesidad de acuerdos bilaterales, en la que las partes no necesariamen-
te mantienen relaciones estables. De esta forma, a diferencia del EDI, Internet
facilita relaciones ocasionales a corto plazo entre las partes negociales, sin
necesidad de contactos previos®. Lo que se da mediante las aplicaciones de
internet: como son el correo electrénico y los www (word wide web), los que
constituyen la red de redes de ambito mundial, que ofrece la ventaja del bajo

18 HIERRO ANIBARRO, ob., cit., pag. 130 y ss.

1% Enagosto de 1995 se puso en funcionamiento la nueva plataforma tecnolégica de negociacion
ELEX, que permite la negociacion electronica de acciones, bonos, letras hipotecarias, opera-
ciones de reporte e instrumentos de corto plazo a través de los terminales ubicados en las
oficinas de los intermediarios bursatiles. Es importante mencionar que el sistema ha sido
desarrollado en Windows bajo la estructura cliente/servidor, lo que permite facilidad en su
uso y visualizacién simultdnea de las distintas tablas de informacion en tiempo real. El ELEX
otorga a los intermediarios bursatiles las mismas oportunidades y posibilidades de acceso al
sistema a través de una estacion de trabajo, asi como la coexistencia, para el caso de las
operaciones que se realicen en el mercado accionario, con la negociacion en el piso. Sin
embargo cabe sefialar que desde que se inicié la negociacion electronica se ha podido observar
un desplazamiento natural de la negociacion en la Sala de Rueda, a las oficinas de los interme-
diarios.

0 Cfr. APO-LONIA MARTINEZ N., Comercio Electrénico. Firma Digital y Autoridades de
Cerificacion. Civitas, Madrid, 2000, pag. 30.
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costo derivado de su utilizacién, pero que por su configuracion de red abierta,
plantea, como veremos, problemas de seguridad pues, por sus origenes no co-
merciales?, la seguridad de las comunicaciones era algo inicialmente secunda-
rio, aunque recientemente por la comercializacion de la red ha devenido en su
prioridad, que ha provocado el desarrollo de distintas soluciones tecnoldgicas?.

El gran atractivo de internet reside en que los emisores de valores pue-
den llegar directamente a un amplio espectro de inversionistas, ya no solo
institucionales sino también domésticos, pudiendo realizar sus transacciones y
liquidarlas a través de la e-banca®. Esto es lo que se observa el mercado
norteamericano, sin embargo, hasta ahora pareciera que se han centrado en
ofertas publicas primarias de empresas pequeiias y medianas, ya que como se
sefial6, muy pocos inversionistas estdn dispuestos a invertir grandes sumas
mediante esta via debido a la percepcion de inseguridad que existe en tornoa la
red, aunque esta percepcion esta cambiando?. Lo que es preocupacién de
primera prioridad de la SEC, al respecto Isaac Hunt sefialé “que el uso de
internet para la realizacion de transacciones con valores, ha originado que la
SEC haya tomado recientemente medidas para prohibir la participacién de ac-
ciones norteamericanas en estas operaciones, en tanto no sean ofrecidas por
residentes norteamericanos, asi como de bancos estadounidenses en las liqui-
daciones de las mismas. Esto debido a que se han detectado 44 casos de fraude

2L Internet naci6 hace 25 afios en el pentagono buscando una alternativa de comunicacion para
el caso de un conflicto nuclear (VERCHIK, ob., cit., pag. 261.)
2 Cfr. APO-LONIA MARTINEZ, ob., cit., pag. 30.
Cfr. DEIRDRE FRETZ, Alianzas Desesperadas. En: AMERICAECONOMIA, N° 190,
2000, pag. 38: “La Bolsa de Nueva York (NYSE) ¥ Nasdaq enfrentan los mismos cambiog
que han reducido la relevancia de las bolsas de laregion. A medida que el comercio en Internet
crece, aun las bolsas mas grandes del mundo tienen que hacerse mas flexibles y ofrecer un
rango mas amplio de opciones de inversion para competir con las plataformas alternativas de
comercio electrénico que amenazan con dominar el futuro. Estas plataformas virtuales permi-
tirdn a los usuarios comprar directamente via Internet, sin necesidad de utilizar una bolsa
tradicional. Con nada menos que su propia vida en juego, tanto la Bolsa de Nueva York como
Nasdaq estan mirando al sur. En un futuro proximo, las bolsas de la region probablemente
elegirdn alinear su futuro con alguna de las dos. Mientras la Bolsa de Nueva York puede ser el
mercado de mas prestigio histérico Nasdaq ha sido més agresiva en el establecimiento de una
plataforma global de transacciones y es el mercado favorito de las empresas que estan al
frente de la “nueva economia™.
Los Avances tecnologicos y el Internet: Cambios para el Futuro. En VALORES, Revista
Especializada de la Comisién Supervisora de Empresas y Valores-CONASEV, afio X. N° 33,
2000, pag. 26.

24
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en los Estados Unidos por la realizacion de operaciones con valores a través de
internet?.

5. Globalizacién e Integracion de las Bolsas Latinoamericanas

La globalizacion constituye ciertamente una de las caracteristicas actua-
les mas trascendente de las economias a nivel mundial. La que se ha visto
favorecida por los avances tecnoldgicos en la informatica y en las telecomuni-
caciones, de lo cual Latinoamérica no ha sido la excepcion en el mundo. En ese
sentido, el mercado de capitales latinoamericano ha sufrido el impacto tecnolo-
gico vivido en los Estados Unidos y en Europa. Asi, los sistemas de negociacion
electronicos (primera configuracion de lo que es una bolsa electrénica) también
han hecho su aparicion en diversos mercados bursitiles latinoamericanos, en
donde teniendo la autorizacion de ingreso basta mirar la pantalla, ver la oferta y
la demanda, ingresar la orden de compra o venta y el computador central hace
el resto, se cierra el negocio y se saca una copia impresa de la operacion para
el cliente, sin gastos y con transparencia.?®, Ahora la configuracién de una
bolsa electrénica como se sefialé va a mucho més alld gracias a internet, aqui la
idea es que se crea una bolsa virtual a través de los creadores de mercado, con
los que se puedan hacer transacciones y liquidaciones de valores desde cual-
quier computador via internet, lo que ya se viene dando. El primer antecedente
de las Bolsas Electronicas en nuestra region parece encontrarse en la Bolsa
Electrénica de Chile, que comenzo sus operaciones en 1989, convirtiéndose en
la primera bolsa electronica de Latinoamérica?’. Tenemos también, la Bolsa

35 Comisionado de la Securities and Exchange Commission (SEC), declaraciones dadas en el
marco del Seminario Internacional “El Mercado de Valores Peruano: una vision para el proxi-
mo milenio”, realizado el 1 de octubre de 1999,

Las Bolsas Electronicas. En: Mercado Andino. Revista de Negocios Internacionales, afio 2.

N5, octubre-noviembre, 1993, pag. 47.

27 http://www.bolchile.cl : La Bolsa Electrénica de Chile surge como iniciativa de un grupo de
agentes de valores -entre ellos los principales bancos del pais-, que estaban interesados en
convertirse en corredores de bolsa para, de esa forma, participar en el mercado accionario.
Entre los requisitos existentes para ser corredor de bolsa, es necesario poseer una accion de
una bolsa de valores. Sin embargo, en aquel tiempo existia una sola bolsa de valores en nuestro
pais que concentraba el mercado, la cual no emitié nuevas acciones que permitieran entrar
como corredores a los nuevos agentes interesados. De esta manera, los bancos y agentes de
valores decidieron crear una nueva bolsa de valores que no sélo asegurara competencia al
mercado bursatil, sino que ademas fuese un aporte al quehacer financiero chileno. La Bolsa
Electrénica de Chile comienza a operar el 02 de noviembre de 1989, con sistemas electronicos
de negociacion desarrollados integramente por esta bolsa de valores.

26
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Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) que fue constituida en
1993 y que tiene por misién, proveer a los agentes financieros del Uruguay, un
ambito electronico de transaccion y liquidacion transparente, anonimo y confiable
para todo tipo de instrumento financiero*®. Ademas, tenemos mercados impor-
tantes como Argentina y Brasil*?, que también han apuntado en este sentido.

Pero, que pasa con los demas mercados latinoamericanos, ciertamente
también han sufrido el golpe tecnolégico y atin con mas fuerza. Nuestros emer-
gentes mercados de capitales, no sélo deben superar el desnivel tecnologico
sino que normativamente también el impacto es maytsculo™. Por ejemplo, en
el caso peruano, no se cuenta actualmente con un mercado extrabursatil (como
mercado organizado) donde se pueda desarrollar una bolsa electrénica como
segundo mercado, incluso la mesa de negociaciones que operaba en la Bolsa
de Valores de Lima, fue cerrada, asi como derogadas todas las disposiciones
referidas a éste mecanismo®'. Sin duda, la poca liquidez de nuestro mercado de
valores fue uno de los factores para ello, lo cual podria ser un freno para una
futura integracion con otras bolsas electronicas, las que si operan en el merca-
do extrabursatil. Claro, no se puede integrar lo que no se tiene, pero eso no deja

2 Bevsa@bevsa.com.uy : Fue constituida el 15 de enero de 1993 por 26 instituciones financie-
ras publicas y privadas de plaza para: Lograr un mercado de capitales (cambios, dinero y
valores) transparente, profesional y con igualdad de oportunidades para todos los actores,
acorde con la tradicion histérica del sector financiero del pais, que sea la base para el desarro-
llo de una nueva opcién de financiamiento para el sector productivo canalizando eficientemente
el ahorro interno. BEVSA fue inscripta como Bolsa de Valores en el Banco Central del
Uruguay el 9 de agosto de 1994, y comenzd sus operaciones el 5 de setiembre de ese afio.

Pue.c!en ser accionistas de BEVSA las personas fisicas o juridicas que sean titular de una
accion de la sociedad.
29

Cfr. VERGILIL, R. —CORAZZA, M., E-volucion o E-xtincion. En: AMERICAECONOMIA,
N® 196, 2000, pag. 42: “El 30 de setiembre del 2000, la Bolsa de Mercaderias y Futuros
(BM&F}. de Sao Paulo, puso en operacién su mercado electrénico, La idea: integrar ese
sistema gradualmente a las bolsas mundiales por medio del Global Trading System, de modo
que '|05 negocios se realicen cada vez mas directamente entre compradores y vendedores,
eliminando la intermediacian del corredor. Desde enero del 2000, los inversionistas argentinos
pueden comprar directamente titulos en cinco de los principales mercados del mundo. Las
corredoras locales reciben 6rdenes de sus clientes para comprar y vender acciones y otros

titulos en la Bolsa de Nueva York, el Nasdag, el American Stock Exchange, La Deutsche

i Barse deA|emania}r la Bolsa de Valores de Madrid”.

Estas innovaciones no sélo han significado una revolucion tecnoldgica sino una revolucion en

el campo fiel derecho, pues rompe con la normatividad dada para los mercados de valores,
mucho Mas para 10s paises con sistemas de constitucién oficialistas o eclécticos que para los
sistemas liberales, que tienen una vocacion natural hacia la autorregulacion.

Art. 7 de la Resolucion CONASEV N° 021-99-EF/94.10, publicada el 27 de enero de 1999,

3l
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de lado estudios de proyectos de integracion bilaterales con otras Bolsas de
Valores Andinas, lo cual es parte de la agenda pendiente que tiene la Bolsa de
Valores de Lima, mediante los sistemas electronicos de negociacion. Es por
esto, que a pesar de no tenerse un segundo mercado en nuestro medio, la
Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores, no frena esfuerzos
para realizar estudios sobre este tema y perfilar una politica de regulacion y
supervision a futuro®.

La integracion se revela como una solucion para nuestros paises, que
por tener pequeiios mercados, resultaria antitécnica la creacion de bolsas elec-
tronicas que no tendrian compradores. Miguel Miranda nos sefiala que en el
caso de latinoamérica la integracién de los mercados de capitales resulta inclu-
so mds acuciante ya que pese a las grandes transformaciones operadas en
casi todos los paises de la region, sus mercados resultan ain muy pequefios en
comparacion con los de otros paises. Esto, sumado al escaso ahorro interno de
las mayorias de las economias americanas, contribuye a que los mercados ne-
cesiten en buena medida continuar con su bisqueda de inversores extranjeros,
al menos por algiin tiempo*. Con voliimenes en declinacién y la desaparicion
de varias compafiias que cotizan en bolsa, las conversaciones para crear una
alianza bursatil regional adquieren un tono de urgencia.

6. ;Y la Jurisdicciéon en las Bolsas Electronicas?

La conformacién de una alianza bursatil regional, nos trae un problema
y una solucién, un problema porque tendriamos un problema de jurisdiccién o
competencias y una solucioén porque la integracion se debe materializar en acuer-
dos interjurisdiccionales que exterioricen los consensos obtenidos entre las dis-
tintas jurisdicciones comprometidas.

Lo cual no es nada fécil, si tomamos en cuenta que este tema de cons-
tante debate alin no esta zanjado en el comercio electrénico en general. La
determinacion de la jurisdiccion y del derecho aplicable en los conflictos juridi-
cos que se produzcan por actividades realizadas mediante el uso de la red

3 Al respecto CONASEV, por medio de su Gerencia de Investigacion y Desarrollo, en el aio

2000, ha desplegado diversos estudios sobre la “Intermediacion en Internet”, tanto en mer-
cado primario como secundario. Véase, MEMORIA ANUAL 2000.

3 Cfr. MIGUEL MIRANDE, J. Mercados de Ci apitales y Mercosur. Perspectivas desde Argen-
tina y Brasil. En: Revista de Derecho Comercial y de las Obligaciones,Depalma, Buenos
Aires, afio 31, N® 181-184, 1998, pdg. 576.
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internet, toma una connotacion atin mas particular tratindose de conflictos sur-
gidos de la transaccion de valores. Para poder dilucidar esto es menester darle
un contenido a lo que entendemos por jurisdiccion; asi, si partimos desde la
optica del derecho europeo entenderemos que jurisdiccion es una especie del
género competencia, la cual significa segin Ossorio™ una atribucion legitima a
una autoridad para el conocimiento o resolucion de un asunto, mientras que
jurisdiccion seria la accion de decir el derecho mas no de establecerlo. En
cambio, el sistema americano segiin Menthe*® adopta un concepto amplio de
jurisdiceidn (equivalente al concepto de “power”-poder) que comprende tres
tipologias generalmente reconocidas en el derecho internacional, a saber: a) la
jurisdiccion para prescribir la regla de derecho para una determinada accién
(to prescribe-choice of law); b) la jurisdiccion para hacer cumplir (to enforce)
y ¢) la jurisdiccién para dictar sentencia (to adjudicate®). La adopcion de un
determinado contenido atendera a la naturaleza internacional y tendra la nece-
sidad de uniformizar la legislacion de los estados nacionales referentes al mis-
mo, ya que internet no reconoce ningtin tipo de ambiente geografico ni jurisdic-
cional. Esta particular situacion presenta importantes retos para las entidades
reguladoras de cada uno de los paises.

Hunt nos da sus apreciaciones en este punto, sefialando que la SEC
recibio sugerencias de que internet debe estar libre de sus sistemas de regula-
cion, basado en la divulgacion. Se sugiere con ello que internet es una jurisdic-
cion especial en la que las leyes de los paises individuales no se aplican. Afirmé
que en la SEC no se cree que internet sea una nueva jurisdiccion, pues sélo es
un medio que se estd usando para comunicar informacion tradicional relacio-
nada con valores. En consecuencia, si los valores se ofrecen a inversionistas de
los Estados Unidos a través de internet, entonces las leyes y regulaciones de
valores de los Estados Unidos deben aplicarse.

Esta autorizada opinién que refleja la posicion de la SEC, no deja de ser
una solucion parcial para un problema que no conoce de fronteras, en el que la
nota de territorialidad se ha perdido. Al respecto es interesante la opinién de
Reyes Pala con respecto al conflicto de competencia entre las comunidades

34
as

Cfr. OSSORIO, Manuel, Diccionario de Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales, 1986, pag, 409,
Crr. MENTHE, Darrel, Jurisdiction in Cyberspace: A Theory of International Space, Mich,
Tlecom. Tech. L. Rev. 69 (1998), disponible en http:/www.mttlr.org/volfour/menthe.htm|.
3 Cfr, CAFFERATA, Fernando, La Jurisdiccion y el Derecho Aplicable para solucionar con-
flictos. La Ley, T.2001-B, SEC. Doctrina, pag. 1284,
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autonomas espaiiolas, al crearse las bolsas electrénicas o segundos mercados,
sefiala que pretender que una comunidad auténoma tenga la competencia ex-
clusiva en materia de creacion y regulacién de un mercado de valores o centro
de contratacion que radique en su territorio, si bien es licito y legal en el sistema
actual, no deja de ser anacrénico o quimeérica tal pretension, desde el momento
en el que el capital no tiene patria ni fronteras®.

Este caso dado en menor escala, refleja que debemos buscar grandes
soluciones para grandes problemas, lo cual no significa que se delegue esta
responsabilidad a una jurisdiccion extrafia, como se le califica a la jurisdiccion
ciberespacial, sino que se conforme una jurisdiccion supranacional en la mate-
ria, en la cual tengan injerencia organismos reguladores como la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO)*®, Consejo Interamericano
de Autoridades Reguladores de Valores (COSRA)¥, entre otros organismos
de caracter regional, lo cual implica una armonizacion de las leyes de la materia
de los miembros conformantes. Esto se lograra conforme se avance en la inte-
gracion y en el tema de resolucién de conflictos en la contratacion via internet.
ya que éste no es un problema privativo de la compra venta de valores en las
bolsas electronicas, sino que se da con mayor frecuencia en la contratacion de
otro tipos de bienes, por lo que la solucién mas adecuada se tendra conforme
se desarrolle el comercio electronico en general.

3 Cfr. REYES PALA LAGUNA, El Segundo Mercado de Valores. En: Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, Lex Nova, afio XVIII. N° 75, 1999, pig. 107.

* Creada en 1983, 10SCO cuenta en la actualidad con 95 miembros ordinarios ~las principales
autoridades de supervision de sus respectivos paises-, 9 asociados -otros supervisores con
competencias parciales en los mercados nacionales- y 55 instituciones afiliadas- mercados
organizados y otras instituciones. Los objetivos principales de la organizacion son el desarro-
llo de la cooperacion internacional entre supervisores y la armonizacion de las regulaciones.
10SCO y el Comité de Basilea estin consideradas como las principales instituciones en el
disefio y supervision del orden financiero mundial. [OSCO colabora con el G7 -Grupo de los
siete paises mas industrializados del mundo- en la elaboracion de trabajos relacionados con la
supervision de los mercados financieros.

3% El Consejo Interamericano de Autoridades Reguladoras de Valores (COSRA) es una organi-
zacion que nacio en 1992 y estd conformada por autoridades reguladoras y supervisoras de
valores de 26 paises del continente americano, incluyendo a la CNBV de México. COSRA
surge de los intereses mutuos y de la interaccion econdmica que existe entre los mercados
miembros de la region. Su objetivo general es fomentar la cooperacion y el intercambio de
informacion, asi como apoyar los esfuerzos realizados por los paises de la region para
desarrollar y fomentar mercados de valores sanos y justos.
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7. Nota Conclusiva

A lo largo del presente trabajo hemos podido sefialar que la configura-
cion de una bolsa electrénica propiamente dicha, la tenemos en la contratacion
de valores via internet, la cual constituye mercados paralelos a las bolsas tradi-
cionales, pero al hacer ambas uso de las nuevas tecnologias han ido reduciendo
sus notas diferenciadoras, lo que dista mucho en términos de regulacion y su-
pervision dependiendo del sistema en que nos encontremos. Asi la creacion de
las bolsas electronicas actualmente no se refleja como una realidad ajena a
latinoamérica, hemos observado como la tecnologia y la globalizacion, han ido
de la mano y la incursion de éstos nuevos mercados, ha significado una necesi-
dad a la integracion, de las bolsas de la region, pues de pronto se han visto
compitiendo con bolsas mucho mas desarrolladas que operan en el plano
netamente virtual, y siendo que la nota de internacionalidad que lleva consigo el
comercio electronico nos hace poner en cuestionamiento tanto la jurisdiccion
como la ley aplicable, se hace necesario delinear nuevas politicas de regulacion
desde un enfoque regional, conforme se vaya desarrollando el comercio elec-
troénico. Lo que no escapa de un futuro cercano, gracias al cada vez mas cre-
ciente desarrollo de la banca virtual (e-banca) y al cada vez mayor manejo que
se da de los servicios financieros via la red internet, por lo que bien podemos
decir, que estamos en paso de redefinir el derecho de mercado de valores y en
si de toda la intermediacion financiera.



