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Durante los últimos años hemos sido testigos de una explosión tecnológi­
ca a nivel mundial. La Revolución Científica y Tecnológica1 se ha mostrado 
desafiante al incursionar en los div ersos campos de la actividad humana y como 
tal no ha dej ado de manifestar sus efectos en todas las áreas de la economía y 
el derecho. Esta revolución tecnoló gica basada en la informació n/comunica­
ción2 está afectando profundamente la evolución de las actividades financieras 
en todos sus ámbitos . Los emisores como los demás agentes del mercado ob­
servan como se incrementa significati vamente la oferta de valores y demás 
servicios financieros vía Internet . Definiti vamente , la naturaleza "no fisica" o 
"desmateri alizada " de las transacciones hace que el Internet se convierta en un 
medio pod eroso para estas operaciones , las cuales se dan de manera rápida, 

1 Cfr. ROEL PINE DA, La Tercera Revolución Industrial y la Era del Conocimiento, CON­
CYTEC, Lima, 1997 , pág. 19. 

2 Cfr. PEREZ LUÑO , A. Manua l de Informática y Derecho, Ariel, Barcelona, l 996, págs. 98-
99. " Indica que la revo lución tec no lóg ica, ha supuesto para la economía una auténtica "segun­
da revo lución industria l", en lo qu e los sectores primari os (agropec uario) y secundario (indus­
trial), as í como el secto r terciario (se rvi c ios) están dejando paso al creciente protagonismo del 
sector cuaternario co nstituid o por la infonn ac ión". 
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flexible e interactiva, todo lo cual facilita de sobremanera los servicios financie­
ros en el mercado al menudeo3, lo cual nos lleva a hablar de un "Mercado de 
Valores Cibemético" 4 • 

Estos cambios suscitados por esta nueva tecnología han revolucionado 
las bases de la doctrina tradicional 5• Pero, no es la única consecuencia que se 
ha tenido, en los momentos actuales se constata una fuerte tendencia a la 
globalización de los mercados de capitales, en ello están influyendo unos nue­
vos mercados denominadas bolsas electrónicas, segundos mercados o segmentos, 
las que han surgido producto del impacto tecnológico 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 jurídicas e 
impacto en Latinoamérica. 

2. De las Bolsas Tradicionales a las Bolsas Electrónicas 

Entendemos de manera general que los mercados de va lores 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 asignac ión de 
recursos entre los sectores económicos 6• Para poder realizar esto, el mercado 
de valores cuenta con instituciones como las bolsas de valores, mecanismos 
centralizados de negociación, agentes de intennediación, instituciones de com­
pensación y liquidación 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 configuración, según Verchik, la denominación de Bolsa aparece 
por primera vez en Brujas (Bélgica) en el siglo XVI, allí se reunían los comer­
ciantes para fijar las cotizaciones bancarias y de títulos del Estado 7, esta Bolsa 

3 En VALORES, Revista Especializada de la Comisión Supervisora de Empre sas y Valores­
CONASEV, año X. Nº 36, 2000, pág . 19. Reportaje elaborado por e l Comité Técnico de la 
Organizac ión Internacional de Comisiones de Valores (!OSCO por sus sig las en inglés) en 
setiembre de 1998, relativo a las actividades de Internet en e l Mercado de Valores . 

4 Cfr.VERCHIK, A., Mercado de Capitales, Macchi, Buenos A ires, 1997 , pág. 26 1. 
5 Cfr. YARO PECEROS, G., Las Anotaciones en Cuenta. En: Revi sta de Derecho y Ciencia 

Política de la UNMSM, vol. 57. Nº I , 2000, pág . 367. 
6 Cfr. MERCADO DE VALORES - Lo Que El Inv ersioni sta Debe Saber . CONASEV , Lima, 

1995, pág. 7. 
7 El nombre de bolsa debe su nombre a una fami lia de mercader es, res idente en un palacio de di­

cha ciudad llamado Bella Borsa (VERCHIK, ob., cit. , pág . 212). 
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primitiva era entendida como el lugar fisico donde se negociaban los títulos 
representativos de deuda. Así éste era el lugar destinado a las reuniones gene­
rales de los comerci antes , a la administración de justicia, a funciones de los 
Cónsules y al alber gue de los navegantes y comerciantes , nacionales y extran­
jeros con sitio a propósito de la guarda de sus mercancías 8• Estas bolsas surgi­
das de la iniciativa privada, tuvieron una reglamentación autónoma, a la que 
posterionnente se le sumaría la regulación estata19, así se prohibió el estableci­
miento de bolsas clandestinas . Al respecto , Sáinz de Andino, señalaba que sólo 
al poder real le era competente crear , organizar y reglamentar las Bolsas de 
Comercio , que las reuniones o asambleas periódicas clandestinas eran ilícitas y 
que sólo serviría para alimentar el agiotaje y abrir la puerta a toda clase de 
fraudes 1°. 

Con estas connotaciones comienzan a evolucionar las Bolsas de Comer­
cio, que ahora conocemos como Bolsas de Valores o mercados bursátiles, las 
que dependiendo del sistema de constitución asumido adoptarían detenninadas 
característic as tanto en su regulación como en los principios que las rigen. Y 
junto a éstas también se desarrolló un mercado paralelo , surgido de los Bolsines 
o pequeños mercados ; así, en los Estados Unidos , antes de la creación de las 
primeras Bolsas, los intermediarios se reunían en cafés o incluso en la calle, y el 
comercio y la negociación de los valores estab a abierta a todos los que desea-

8 Cfr. FORNI ES BAIGORRI , A., la Vida Comercial Espaíiola. Cámara de Comercio e Indus­
tria , Zaragoza, I 968, pág . I 9 I . 

9 Esto dependi ó del sistema de constitución de la Bolsa, el cual varía de una nación a otra. Así 
stenemos e l modelo anglosajón o de la " libertad" las cuales tienen plena libertad de funciona­
miento como lo es el caso de la Bol sa de Gran Bretaña; el modelo latino-francés o el de la 
"oficialización", en la que la creación de las bolsas corresponde al gobierno, la que apreciamos 
en las Bol sas de Italia y Francia; y, el modelo mixto o ec léctico, en las que las bolsas surgen 
por inic iativa priv ada, pero sujetas a la autorizac ión del gobierno o del órgano administrativo 
supervisor, como lo es la Bol sa de Lima o las Bolsas de los Estados Unidos. 

1° Cfr. SAINZ DE ANDINO , P., Ensayo Crítico Sobre la Contratación en la Bolsa de Comercio 
y las Ventas Simuladas de los Efec tos Públicos. Madrid, 1845, pág. 74: " .. . las reuniones que, 
sin embargo de titul arse clandestinas porque son ilícitas, se tienen públicamente en Madrid 
con e l nombre de "Bolsín", y en París "Co ulisse", derivado :le que los pasadizos Y pórticos 
de la misma Bo lsa son el teatr o ordinario de esta contravenc ión escandalosa a sus leyes 
orgá nic as" . FORNI ES BAIGORRI , ob ., cit. , pág. 196: " La genera li zac ión del crédito al 
crea rse form as aso ciativas que prec isaban de la suscripción y negociac ión de los títulos 
emitid os en rep rese ntac ión del capital, de su financiac ión, hacía surgir el mercado libre de 
va lores, no só lo en cada uno de los lugares donde no ex iste Bolsa, sino tambié n en aquel los 
donde funciona este orga nismo con carácter ofic ial. De aquí se constituyan espontá neamente 
y su mov imiento bursátil sea ex pres ión de la importancia y natura leza del desarrollo econó ­
mico a lcanzado en la res pectiva plaza" . 
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ran participar en las reuniones escasamente formales de estos empresarios. 
Posteriormente, los intermediarios de activos financieros fueron agrupándose 
en asociaciones destinadas a operar el mercado de valores de una manera más 
organizada 11 • Esto es lo que ahora conocemos como mercado extra bursátil u 
over the counter (OTC) 12• 

Es justamente en estos mercados donde se desarrollan inicialmente las 
Bolsas electrónicas, como segundos mercados, en la que se negociaban valo­
res de empresas que aún no tenían acceso a los mercados oficiales y que sin 
embargo resultaban altamente rentables ; además de resultar versátil para 
oferentes y demandantes que quisieran realizar transacciones con la mayor 
rapidez . Pero el impacto tecnológico no solo fue aprovechado aquí, 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 
electrónico más que en un parqué 13• La presencia de estas Bolsas deja de lado 
a la bolsa tradicional, pues ya no se necesita de un lugar físico donde se instale 
este mercado , sino que el mercado se hace virtual. Ahora tanto las bolsas 
oficiales como las bolsas electrónicas en sí mismas, tienen un asiento tecnológi­
co, más aún, estas bolsas compiten directamente 14 . Así la Bolsa de Valores de 

11 Cfr. HIERRO ANIBARRO,S., La Asociación Nac iona l de Int erm ediar ios de Activos Finan­
cieros . En: Revista de Derecho Bancario y Bursátil, Lex No va, año XIX. Nº 79, 2000, pág . 
135: "La creación de estos merc ados organizados de valores supuso explotar de manera más 
rentable el negocio de la intermediación, ahora bursátil, especialmente para los interm ediarios 
que formaban parte del nuevo mercado organizado, ya que establecieron una se rie de precios 
mínimos para las comisiones de intermediación, que aseg urab a un beneficio mínimo a los 
miembros de la Bolsa . Mientras que los intermediarios que quedaron fuera del recié n organi­
zado mercado bursátil debí an operar en él a través de otro intermediario que fuera miembro de 
la Bolsa, por lo que el beneficio era doble" . 

12 El origen del término over the counter es genuinamente estadounidense. Se recoge por primera 
vez en un libro de James J. Melbu ry (Men and Mysteries ofWall Street), public ado en 1871 . 
Según este autor el término se acuña en el periodo inmediatamente s iguiente a l final de la 
guerra civil. En esa época los inversores estaban acostumbrados a llevar a cabo la compraven­
ta de valores en los banco s, que , a su vez, solían desar rollar la activ idad de intermedia rios de 
activos financieros, y en cuyo interior existían uno s mostra dor es donde se realizaban esas 
operaciones; de ah í que se conociera a estas transacciones como las realizadas sobre el 
mostrador , traduc ción literal de over-the-counter, para di stinguirl as de aque llas que se lleva­
ban a cabo en las Bolsas de valores. 

13 Cfr. MADRID PARRA, A., Repercusión de las Nuevas Tecnologías en la Refor ma del 
Mercado de Valores. En: Rev ista de Derec ho Bancario y Bursátil, Lex Nova , año XVIII, Nº 
73, 1999, pág . 56. 

14 Las Bolsas Electró nicas . En: Mercado Andino. Rev ista de Negocios Internacionales , año 2. 
Nº 5, 1993, pág. 47 . 
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Nueva York, conocida como NYSE, la bolsa más antigua y grande los Estados 
Unidos compite con el NASDAQ, la bolsa electrónica de los Estados Unidos15. 

Este último constituye el referente económico y jurídico de sus recien­
tes similares que intentan reproducir el éxito conseguido por su homologo esta­
dounidense. Así, en el Reino Unido se ha creado el Altemative Investrnent 
Market, en Francia el Nouveau Marché, en Alemania, el Neuer Markl , en 
Italia, Nuovo Mercato. Pero la iniciativa más resaltante, desde esta perspectiva 
jurídica, por su semejanza al mercado NASDAQ, es la de su homónimo euro­
peo, el mercado EASDAQ (European Association of securities Dealers 
Automated Quotation). 

3. El NASDAQ y la SEC 

Si bien, el mercado electrónico NASDAQ se ubica en el ámbito del 
mercado extrabursátil estadounidense, éste es un mercado que no escapa del 
control de la Securities and Exchange Commisión (SEC), aunque ésta se reali­
za haciendo escala, atendiendo a la autorregulación (seft regulation organization) 
inherente a estos mercados, ya que cuentan con la Asociación Nacional de 
Intermediarios de Activos Financieros (NASO) , a la que el gobierno de los 
Estados Unidos ha delegado el poder de organizar y regular el mercado de 
valores NASDAQ, así como en general todo el mercado extrabursátil y los 
valores negociados en él, a la vez que la función de supervisar y sancionar la 
conducta de sus miembros, en virtud de la función autorreguladora concedida 
a esta asociación por la Securiies Exchage Act de 193416• Así Tenemos que la 

15 Creación de Bolsa Mundi al de 24 Horas de Negoci ación. En: VALORES , año X. N ° 35, 2000, 
pág . 16:" La decisión tomada por el NYSE , princip al promotor de formar un mercado global 
obedece a los plane s de expan s ión intern acional del NASDAQ , la seg unda bolsa más impor­
tante en los Estad os Unido s, la cual est á formando una sociedad conjunta con la Bolsa de 
Valore s de Londres y la Deut sche Bour se AG, con el objeto de tramit ar acc iones tecnol ógicas 
europea s y estadouniden ses en Europ a"; Cfr . HOLLAND, T., ¿Quién Necesita Bolsa las 24 
Horas?. En AMERICAE CONOMIA . N° 190, 2000 , pág . 40 : " El NYS E, está liderando una 
iniciativa para unir las I O bol sas más import antes del mund o para crea r un mercado global 
para las acciones de primera línea -l as llam adas blue-chips. Su archirri val en Estados Unidos, 
Nasdaq, ha estado en conver sac ione s con otra s bolsas" . 

16 Cfr. SERRA PUENT E, G., El Mercado de Valores en el Perú. Cultu ra l Cuzco, 1999, pág. 19: 
" En la coyuntur a posterior a los suceso s de 1929 se dicta la Securities Act de 1933, la cual 
tiene por objeto regular la oferta pública de valores sobre la base de un Reg istro Federa l al que 
se presenta un a solicitud de reg istro con la información compl eta sobre e l emisor y el va lor; 
y la Securiti es Exchange Act de 1934 , que regula la negoc iación de va lores ya emitidos y crea 
la SEC" ; HI ERRO ANIBARRO , ob ., cit , pág. 98: "El origen y aparición de la NA SD lo 
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autorregulación es como una pirámide, en la que la parte más 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 17 . Esto se dio porque se 
llegó a la conclusión de que siempre habría un área de la actividad de los inter­
mediarios de acti vos financieros que no quedaría cubierta por la ley, aunque sí 
por un código de ética profesional. Así en 1938, se aprobó una ley que modifi­
caba la Securities Exchange Act de 1934, añadiéndose el artículo 15 A (Maloney 
Act), que autorizaba a los intennediarios de activos financieros que operaban 
en el mercado extrabursátil (over-the-counter) a organizarse y autorregular sus 
actividades, aunque , eso sí sujetas a la supervisión 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 asociación de 
intermediarios de activos financieros que se registre según lo dispuesto en la 
section 15 A, con el objeto de lograr un control más directo y efectivo sobre el 
mercado extrabursátil. 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 razón que 
se hizo más 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 Negociación e Internet 

El crecimiento del NASDAQ, se debió a la desmaterialización fisica de 
los títulos, ya que al carecer de un lugar efectivo de negociación, esta se basó 
en un sistema automático de ejecución de pequeñas ordenes de compra (SOES) , 
que tiene por finalidad la ejecución de la orden de compra de un volumen no 
muy extenso de títulos 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 bursátil de 1929 y la gran depresión con sigui ente que dio paso al New Deal 
de Roo sevelt y con él a una seri e de medida s legislativa s destinad as a superar el estado de 
postración económica . Para ello se dio la National Indu strial Reg ive ry Act (NIRA), con side­
rada como el primer códi go de conducta en la vid a empre sarial estadounid ense y el Investment 
Bankers Confer ence Committ ee (IBCC ). Los que tuvieron una v ida breve pues el Tribun a] 
Supr emo estadounid ense declaró inconstitucional la ley que pos ibilitaba su creación , lo que 
hizo inviabl e jurídic amente es te intento de autorregul ación" . 

11 La Autorregulación en el Mercado de Valor es. En : VALOR ES, CON ASEV, año X, Nº 33, 

200 0, pág. 16. 
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precio. La que seria reemplazada por un nuevo sistema de negociaciones (OTC) 
que permitió comunicar y confirmar las ejecuciones de órdenes a través de las 
consolas de sus computadores. Esto se concibió como una alternativa al teléfo­
no, que como demostró la experiencia de 1987, quedó virtualmente inutilizado 
por el elevado número de llamadas en los momentos más álg idos 18• 

Estos sistemas de negociación son paquetes infonnáticos, que permiten 
una comunicación 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 autorización 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 países de nuestra región en la década 
pasada, así tenemos: El ELEX 19 (Perú), El SENTRA (México), SITREL (Chi ­
le) , entre otros. 

Pero, otro tipo de mercado se fue gestando por medio de intemet, cono­
cido como comercio electrónico 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 20 • Lo que se da mediante las aplicaciones de 
intemet: como son el correo electrónico y los www (word wide web), los que 
constituyen la red de redes de ámbito mundial , que ofrece la ventaja del bajo 

18 HIERRO ANIBARRO, ob., cit. , pág . 130 y ss. 
19 En agosto de 1995 se puso en funcionamiento la nueva plataforma tecnológica de negoc iació n 

ELEX, que permite la negociación electrónica de acc iones, bono s, letras hipot ecarias, opera­
ciones de reporte e instrumentos de corto plazo a través de los termin ales ubicados en las 
oficinas de los intermedi arios bursátile s. Es import ante mencion ar que el s istema ha sido 
desarrollado en Windows bajo la estructura cliente /serv idor, lo que permite faci lidad en su 
uso y visualización simultánea de las distintas tablas de inform ac ión en tiempo rea l. El ELEX 
otorga a los intermediarios bursátiles las mismas oportunidades Y posibilid ades de acceso al 
sistema a través de una estación de trab ajo, así como la coexistencia, para el caso de las 
operaciones que se realicen en el mercado acc ionario , con la negoc iac ión en el piso . S in 
embargo cabe seña lar que desde que se inició la negociac ión electrón ica se ha podido observar 
un desplazami ento natural de la negoc iac ión en la Sala de Rueda, a las oficinas de los interme­
diari os. 

2º Cfr. APO·LoNIA MARTINE Z N., Comercio Electrónico. Firma Digital y Autoridad es de 
Cerificación. Civit as , Madrid, 2000, pág. 30. 
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costo derivado de su utilización, pero que por su configuración de red abierta, 
plantea, como veremos, problemas de seguridad pues, por sus orígenes no co­
merciales21, la seguridad de las comunicaciones era algo inicialmente secunda­
rio, aunque recientemente por la comercialización de la red ha devenido en su 
prioridad, que ha provocado el desarrollo de distintas soluciones tecnológicas 22. 

El gran atractivo de intemet reside en que los emisores de valores pue­
den llegar directamente a un amplio espectro de inversionistas, ya no sólo 
institucionales sino también domésticos, pudiendo realizar sus transacciones y 
liquidarlas a través de la e-banca 23 • Esto es lo que se observa el mercado 
norteamericano, sin embargo, hasta ahora pareciera que se han centrado en 
ofertas públicas primarias de empresas pequeñas y medianas, ya que como se 
señaló, muy pocos inversionistas están dispuestos a invertir grandes sumas 
mediante esta vía debido a la percepción de inseguridad que existe en tomo a la 
red, aunque esta percepción está cambiando 24 . Lo que es preocupación de 
primera prioridad de la SEC, al respecto Isaac Hunt seña ló "que el uso de 
intemet para la realización de transacciones con valores, ha originado que la 
SEC haya tomado recientemente medidas para prohibir la participación de ac­
ciones norteamericanas en estas operaciones, en tanto no sean ofrecidas por 
residentes norteamericanos, así como de bancos estadounidenses en las liqui­
daciones de las mismas. Esto debido a que se han detectado 44 casos de fraude 

21 Internet nació hace 25 años en el pentágono buscando una alternativa de comunicación para 
el caso de un conflicto nuclear (VERCHIK, ob., cit., pág . 261 .) 

22 Cfr. APO ·LoNIA MARTINEZ, ob., cit., pág. 30. 
23 Cfr. DEIRDRE FRETZ, Alianzas Desespe radas. En: AMERICAECONOMIA, Nº 190 , 

2000, pág. 38: "La Bolsa de Nueva York (NYSE) y Nasdaq enfrentan los mismos cambios 
que han reducido la relevancia de las bolsas de la región . A medida que el comercio en Internet 
crece, aun las bolsas más grandes del mundo tienen que hacer se más flexibles y ofrecer un 
rango más amplio de opciones de inversión para competir con las plataformas alternativas de 
comercio electrónico que amenazan con dominar el futuro . Estas plataformas virtuales permi­
tirán a los usuarios comprar directamente vía Internet, s in necesidad de utilizar una bolsa 
tradicional. Con nada meno s que su propia vida en juego, tanto la Bo lsa de Nueva York como 
Nasdaq están mirando al sur. En un futuro próximo, las bolsas de la región probablement e 
elegirán alinear su futuro con a lguna de las dos. Mientras la Bolsa de Nueva York puede ser el 
mercado de más prestigio histórico Nasdaq ha sido más agresiva en el establecimiento de una 
plataforma global de tran saccio nes y es el mercado favorito de las empresas que están al 
frente de la "nueva economía". 

24 Los Avances tecnológicos y el Internet: Cambios para el Futuro. En VALORES, Revist a 
Especia lizada de la Comisión Supervisora de Empresas y Valores-CONASEV, año X. Nº 33, 
2000, pág . 26 . 



TRABAJOS DE ESTUDIANTES 433 

en los Estados Unidos por la realización de operaciones con valores a través de 
internet 25 • 

5. Globalización e Integración de las Bolsas Latinoamericanas 

La globalización constituye ciertamente una de las características actua­
les más trascendente de las economías a nivel mundial. La que se ha visto 
favorecida por los avances tecnológicos en la infom1ática y en las telecomuni­
caciones, de lo cual Latinoamérica no ha sido la excepción en el mundo . En ese 
sentido, el mercado de capitales latinoamericano ha sufrido el impacto tecnoló­
gico vivido en los Estados Unidos y en Europa. Así, los sistemas de negociación 
electrónicos (primera configuración de lo que es una bolsa electrónica) también 
han hecho su aparición en diversos mercados bursátiles latinoamericanos , en 
donde teniendo la autorización 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 operación para 
el cliente, sin gastos y con transparencia. 26 • Ahora la configuración de una 
bolsa electrónica como se señaló va a mucho más allá gracias a intem et, aquí 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 vía intemet , lo que ya se viene dando . El primer antecedente 
de las Bolsas Electrónicas en nuestra región parec e encontrarse en la Bolsa 
Electrónica de Chile, que comenzó sus operaciones en 1989, convirtiéndose en 
la primera bolsa electrónica de Latinoamérica 27 • Tenemos tambi én, la Bolsa 

25 Comisionado de la Securities and Exchange Commi ss ion (SEC) , dec laraciones dadas en el 
marco del Seminario Intern ac ional "E l Mercado de Valores Peruano: una visión para el próxi­
mo milenio ", realizado el I de octubre de 1999 . 

26 Las Bolsas Electrónicas. En: Mercado Andino. Revista de Negocios Internacionales, año 2. 
Nº 5, octubre-noviembre, 1993, pág. 47. 

27 http: //w ww.bolchile.cl : La Bolsa Electrónica de Ch ile surge como iniciat iva de un grupo de 
age ntes de valores -entre ellos los princip ales bancos del país-, que estaban interesados en 
convertirse en corredores de bolsa para, de esa forma , particip ar en e l mercado acc iona rio. 
Entre los requi s itos existentes para ser corredor de bolsa, es necesar io poseer una acció n de 
una bolsa de valores. Sin embargo, en aquel tiempo existía una so la bolsa de valores en nuestro 
país que concentraba el mercado, la cual no emitió nuevas acciones que permitieran entrar 
como corredores a los nuevos agentes interesados. De esta manera , los bancos y agentes de 
valores decidieron crea r una nueva bolsa de valores que no só lo asegura ra competencia al 
mercado bursátil , sino que además fuese un apo rte a l quehace r financiero chileno. La Bolsa 
E lectrónica de C hile comien za a operar e l 02 de noviemb re de 1989, con s istemas electrón icos 
de negociaci ón desa rroll ados íntegrame nte por esta bolsa de valores. 
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Electrónica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) que fue constituida en 
1993 y que tiene por misión, proveer a los agentes financieros del Uruguay, un 
ámbito electrónico de transacción y liquidación transparente, anónimo y confiable 
para todo tipo de instrumento financiero 28 • Además , tenemos mercados impor­
tantes como Argentina y Brasil29, que también han apuntado en este sentido. 

Pero, que pasa con los demás mercados latinoamericanos, ciertamente 
también han sufrido el golpe tecnológico y aún con más fuerza . Nuestros emer­
gentes mercados de capitales, no sólo deben superar el desnivel tecnológico 
sino que normativamente también el impacto es mayúsculo 30 • Por ejemplo, en 
el caso peruano, no se cuenta actualmente con un mercado extrabursátil ( como 
mercado organizado) donde se pueda desarrollar una bolsa electrónica como 
segundo mercado, incluso la mesa de negociaciones que operaba en la Bolsa 
de Valores de Lima, fue cerrada, así como derogadas todas las disposiciones 
referidas a éste mecanismo 31 • Sin duda , la poca liquidez de nuestro mercado de 
valores fue uno de los factores para ello, lo cual podría ser un freno para una 
futura integración con otras bolsas electrónicas, las que si operan en el merca­
do extrabursátil. Claro, no se puede integrar lo que no se tiene, pero eso no deja 

28 Bevsa@bevsa.com.uy : Fue constituid a el 15 de enero de 1993 por 26 instituciones financie­
ras públicas y privadas de plaza para: Lograr un mercado de capitales (cambio s, dinero y 
valores) transparente, profe sional y con igualdad de oportunidade s para todos los actores , 
acorde con la tradición histórica del sector financiero del país, que sea la base para el desarro­
llo de una nueva opción de financiamiento para el sector productivo canali zando eficientemente 
el ahorro interno. BEVSA fue inscripta como Bolsa de Valores en el Banco Central del 
Uruguay el 9 de agosto de 1994, y comenzó sus operaciones el 5 de setiembre de ese año . 
Pueden ser accionistas de BEVSA las personas fisicas o jurídicas que sean titular de una 
acción de la sociedad. 

29 Cfr. YERGILI, R. - CORAZZA, M., E-volución o E-xtinción . En : AMERICAECONOMIA, 
Nº 196, 2000, pág. 42: " El 30 de setiembre del 2000 , la Bolsa de Mercaderías y Futuros 
(BM&F), de Sao Paulo, puso en operación su mercado electrónico. La idea: integrar ese 
s1stema gradualmente a las bolsas mundiales por medio del Global Trading System , de modo 
q~e _los negocios se realicen cada vez más directamente entre compradores y vendedores, 
ehmmando la intermediación del corredor . Desde enero del 2000, los inversionistas argentinos 
pueden comprar directamente títulos en cinco de los principale s mercados del mundo. Las 
c_orredoras locales reciben órdene s de sus clientes para compr ar y vender acciones y otros 
ti~~los en la Bolsa de Nueva York, el Nasdaq, el American Stock Exchange, La Deutsche 
Borse de Alemania y la Bolsa de Valores de Madrid" . 

30 Estas innovaciones no sólo han significado una revolución tecnológica sino una revolución en 
e l campo ?el derecho, pues rompe con la normatividad dada para los mercados de valores, 
n:iucho mas para los países con sistemas de constitución oficialistas o eclécticos que para los 
sistemas liberales, que tienen una vocación natur a l hacia la autorre gulación . 

3 1 Art. 7 de la Resolución CONASEV Nº 021-99-EF /94 . l O, publicada el 27 de enero de 1999. 



TRABAJOS DE ESTUDIANTES 435 

de lado estudios de proyectos de integración 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 electrónicos de negociación . Es por 
esto, que a pesar de . no tenerse un segundo mercado en nuestro medio , la 
Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, no frena esfuerzos 
para realizar estudios sobre este tema y perfilar una política de regulación y 
supervisión a futuro 32 • 

La integración se revela como una solución para nuestros países , que 
por tener pequeños mercados, resultaría antitécnica la creación de bolsas elec­
trónicas que no tendrían compradores. Miguel Miranda nos señala que en el 
caso de latinoamérica la integración de los mercados de capitales resulta inclu­
so más acuciante ya que pese a las grandes transformaciones operadas en 
casi todos los países de la región, sus mercados resultan aún muy pequeños en 
comparación con los de otros países. Esto , sumado al escaso ahorro interno de 
las mayorías de las economías americanas , contribuye a que los mercados ne­
cesiten en buena medida continuar con su búsqueda de inversores extranjeros , 
al menos por algún tiempo 33 • Con volúmenes en declinación y la desaparición 
de varias compañías que cotizan en bolsa , las conversaciones para crear una 
alianza bursátil regional adquieren un tono de urgencia. 

6. ¿ Y la Jurisdicción en las Bolsas Electrónicas? 

La confom1ación de una alianza bursátil regional , nos trae un probl ema 
y una solución , un problema porque tendríamos un problema de jurisdicci ón o 
competencias y una solución porque la integración se debe materializar en acuer­
dos interjurisdiccionales que exterioricen los consensos obtenidos entre las dis­
tintas jurisdicciones comprometidas . 

Lo cual no es nada fácil , si tomamos en cuenta que este tem a de cons­
tante debate aún no esta zanjado en el comercio electrónico en genera l. La 
determinación de la jurisdicción y del derecho aplicable en los confli ctos ju rídi­
cos que se produzcan por actividades realizadas mediant e el uso de la red 

32 Al respecto CONAS EV, por medio de su Ger enc ia de Inves tigac ión y Desarro llo, en el año 

2000, ha de splegado div e rso s estudios sobre la ." Intermediac ión en Internet", tanto en mer­
cado primario como secund ario. Véase, MEMORIA ANUAL 2000 . 

33 Cfr . MIGUEL MIRAN DE, J . Mercados de Capitales y Mercas u 1: Perspectivas desde Argen­
tina y Bras il . En : Re v ista de Derecho Com ercial y de las Obli gac iones,D epalma, Buenos 
Aire s, a ño 3 1, Nº 18 1-1 84, 1998, pág. 576. 
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intemet, toma una connotación aún más particular tratándose de conflictos sur­
gidos de la transacción de valores . Para poder dilucidar esto es menester darle 
un contenido a lo que entendemos por jurisdicción; así , si partimos desde la 
óptica del derecho europeo entenderemos que jurisdicción es una especie del 
género competencia, la cual significa según Ossorio 34 una atribución legítima a 
una autoridad para el conocimiento o resolución de un asunto, mientras que 
jurisdicción sería la acción de decir el derecho más no de establecerlo. En 
cambio, el sistema americano según Menthe 35 adopta un concepto amplio de 
jurisdicción (equivalente al concepto de "power"-poder) que comprende tres 
tipologías generalmente reconocidas en el derecho internacional, a saber: a) la 
jurisdicción para prescribir la regla de derecho para una determinada acción 
(to prescribe-choice oflaw); b) la jurisdicción para hacer cumplir (to enforce) 
y c) la jurisdicción para dictar sentencia (to adjudicate 36 ). La adopción de un 
determinado contenido atenderá a la naturaleza internacional y tendrá la nece­
sidad de uniformizar la legislación de los estados nacionales referentes al mis­
mo, ya que intemet no reconoce ningún tipo de ambiente geográfico ni jurisdic­
cional. Esta particular situación presenta importantes retos para las entidades 
reguladoras de cada uno de los países. 

Hunt nos da sus apreciaciones en este punto, señalando que la SEC 
recibió sugerencias de que internet debe esta r libre de sus sistemas de regula­
ción, basado en la divulgación . Se sugiere con ello que intemet es una jurisdic­
ción especial en la que las leyes de los países individuales no se aplican. Afirmó 
que en la SEC no se cree que internet sea una nueva jurisdicción , pues sólo es 
un medio que se está usando para comunicar información 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 
valore s de los Estados Unidos deben aplicarse. 

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

34 Cfr. OSSORIO, Manuel, Diccionario de Ciencias Jurídi cas, Políti cas y Social es, 1986, pág. 409 . 
35 Crr. MEN THE , Darrel, Juri sdiction in Cy berspace: A Theory of Jnternational Spa ce, Mich. 

Tleco m. Tech. L. Rev. 69 ( 1998), disponible en http :/www.mttlr .org/volfour /menth e.htrnl. 
36 Cfr. CAFFE RATA, Fernando , La Juri sdicc ión y el Derecho Aplicable p ara solu cionar con­

flictos. La Ley, T.2001-B , SEC. Doctrina , pág . 1284. 
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autónomas españolas , al crearse las bolsas electrónicas o segundos mercados , 
señala que pretender que una comunidad autónoma tenga la competencia ex­
clusiva en materia de creación y regulación de un mercado de valores o centro 
de contratación que radique en su territorio , si bien es lícito y legal en el sistema 
actual, no deja de ser anacrónico o quimérica tal pretensión , desde el momento 
en el que el capital no tiene patria ni fronteras 37 . 

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 jurisdicción extraña , como se le califica a la juri sdicción 
ciberespacial, sino que se conforme una jurisdicción supranacional en la mate­
ria , en la cual tengan injerencia organismos reguladores como la Organización 
Internacional de Comisiones de Valores (IOSC0) 38, Consejo Interamericano 
de Autoridades Reguladores de Valores (COSRA) 39, entre otros organismos 
de carácter regional , lo cual implica una am1onización de las leyes de la materia 
de los miembros confonnantes . Esto se logrará conforme se avance en la inte­
gración y en el tema de resolución de conflictos en la contrat ación vía internet, 
ya que éste no es un problema privativo de la compra venta de valores en las 
bolsas electrónicas, sino que se da con mayor frecuencia en la contra tación de 
otro tipos de bienes , por lo que la solución más adecuada se tendrá conforme 
se desarrolle el comercio electrónico en general. 

37 Cfr. REYES PALÁ LAGUNA , El Segundo Mercado de Valores. En: Revista de Derecho 
Bancario y Bur sátil , Lex Nova , año XVIII. Nº 75, 1999, pág. 107. 

38 Cread a en 198 3, ]OSCO cuenta en la ac tualidad con 95 miembros ordinarios- las principales 
autoridade s de supervisión de sus respectiv os países-, 9 asociados -otros supervisores con 
comp etenc ias parcial es en los mercados nac ionales- y 55 instituciones afi liadas- mercados 
org anizados y otra s institucion es . Los objetivos principales de la organización son el desarro­
llo de la coop eración internacional entre supervisores y la armonización de las regulaciones. 
!OS CO y e l Comit é de Basilea es tán con sideradas como las principales inst ituciones en el 
di se ño y supervi sión del orden financiero mundi a l. !OSCO co labora con el G7 -Grupo de los 
s iete paí ses más indu striali zados del mundo- en la elaboración de trabajos relacionados con la 
supervis ión de los mercados financiero s. 

39 El Con sejo Interam ericano de Aut oridades Reguladoras de Valores (COSRA) es una organi­
zac ión qu e nació en 1992 y es tá con formada por autoridades reguladoras y supervisoras de 
va lore s de 26 pa íses del co ntinente americano, incluyendo a la CNBV de México. COSRA 
surge de los intereses mutu os y de la interacción económica que ex iste entre los mercados 
miembro s de la reg ión. Su objetivo ge neral es fomentar la coop eración y el intercambio de 
inform ac ión, as í co mo apoya r los es fuerzos rea lizados por los países de la región para 
desa rroll ar y fomentar mercados de valores sanos y j ustos. 
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7. Nota Conclusiva 

A lo largo del presente trabajo hemos podido señalar que la configura­
ción de una bolsa electrónica propiamente dicha , la tenemos en la contratación 
de valores vía intemet, la cual constituye mercados paralelos a las bolsas tradi­
cionales, pero al hacer ambas uso de las nuevas tecnologías han ido reduciendo 
sus notas diferenciadoras , Jo que dista mucho en tém1inos de regulación y su­
pervisión dependiendo del sistema en que nos encontremos. Así la creación de 
las bolsas electrónicas actualmente no se refleja como una realidad ajena a 
latinoamérica, hemos observado como la tecnolo gía y la globalización, han ido 
de la mano y la incursión de éstos nuevos mercados , ha significado una necesi­
dad a la integración, de las bolsas de la región , pues de pronto se han visto 
compitiendo con bolsas mucho más desarroJladas que operan en el plano 
netamente virtual, y siendo que la nota de internacionalidad que Jleva consigo el 
comercio electrónico nos hace poner en cuestionamiento tanto la jurisdicción 
como la ley aplicable , se hace necesario delinear nuevas políticas de regulación 
desde un enfoque regional, conforme se vaya desarroJlando el comercio elec­
trónico. Lo que no escapa de un futuro cercano , gracias al cada vez más cre­
ciente desarrollo de la banca virtual (e-banca) y al cada vez mayor manejo que 
se da de los servicios financieros vía la red intemet , por lo que bien podemos 
decir, que estamos en paso de redefinir el derecho de mercado de valores y en 
sí de toda la intermediación financiera. 


