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RESUMEN

El propdsito de la presente investigacion documental y descriptiva, es fijar posicién acerca de la eficiencia del
mercado de valores venezolano. En Venezuela, el érgano regulador en esta materia es la Superintendencia
Nacional de Valores (SNV). El hecho de que en el mercado de valores se oferfe una gama de instrumentos
financieros que sirvan como fuente opcional de capital e inversion, garanticen liquidez en sus operaciones y sus
participantes perciban en este seguridad y fransparencia, son las bases fundamentales sobre las que descansa la
eficiencia de un mercado. Por ello y en funcién de la hipdtesis de los mercados eficientes, la cual fija su atencién
en el grado en que el mercado provee informacion sin necesidad de incurrir en costos de transaccion adicionales,
se concluye que el mercado de valores venezolano posee un nivel débil e intfermedio, ya que la informacion
necesaria para hacer andlisis, fanto técnicos como fundamentales, estd a disposicion de cualquier agente dentro
del mencionado sistema. Por otra parte, la opinidén Ultima del inversor es la que prevalece en correspondencia al
perfil de riesgo que presente y se inclinard por lo tanto hacia una estrategia de inversidon pasiva en la medida en
que crea que el mercado es en si mismo eficiente.
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The Venezuelan market of values: approximation on its efficiency

ABSTRACT

The purpose of this documentary and descriptive research is to set position on whether the Venezuelan stock market
is efficient or not. In Venezuela, the regulatory body in this matter is the National Securities Superintendency (in
Spanish SNV). The fact that market securities are offered in a wide range of financial instruments, which serve as an
optional source of capital and investment to ensure liquidity in its operations and that participants perceive in this
security and transparency, are the fundamental basis on resting efficiency of a market. Therefore, and based on the
hypothesis of efficient markets which focus on how the market provides information without incurring in additional
fransaction costs. It is concluded that the Venezuelan stock market is efficient at weak level and intermediate, since
the information needed for both technical and fundamental analysis is available to any agent therein. Meanwhile
the latest opinion of the investor is the prevailing risk profile corresponding to present to and therefore will lean
toward a passive investment strategy to the extent that the market created is itself efficient.
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1. Intfroduccién

El mercado financiero lo integran tanto
el sistema financiero (bancario) como el
mercado de valores. El mercado de
valores, por su parte, estd compuesto por
una serie de participantes que ofrecen
una variedad de productos financieros
(compran 'y venden acciones e
insfrumentos de deuda) que incentivan el
ahorro interno y loas fuentes de capital
para las empresas e instifuciones.

La creciente necesidad de ampliar el
espectro de medios alternativos de
inversion ha despertado el interés por el
mercado de valores en busca de
beneficios para fodos los agentes que
participen en él. El lugar donde se crean
los instrumentos financieros en aras de
crecer la economia es el mercado
financiero, cuya funcién primordial es
transferir  los excedentes de algunas
unidades a otras deficitarias,
canalizdndose asi el ahorro hacia la
inversion. En Venezuela, el mercado de
valores es promovido, supervisado,
confrolado y regulado por la
Superintendencia Nacional de Valores
(SNV), tal y como lo establece la Ley de
Mercado de Valores (2010), a través de la
cual se busca la proteccidn de las
personas juridicas y naturales que
participen directa e indirectamente en los
procesos de emisidén, custodia, inversién e
intermediacién de los titulos valores, asi
como en todas las  actividades
relacionadas con ello, estableciendo asi
sus  principios de  organizaciéon y
funcionamiento.

En esencia, la SNV regula y supervisa el
funcionamiento eficiente del mercado de
valores profegiendo por ende a las
personas que han invertido en ftitulos
valores, los cuales se clasifican segun lo
estipulado en el articulo 16 de la Ley de
Mercado de Valores (2010), en: q)
instrumentos financieros que representan
derechos de propiedad o de crédito
sobre el capital de wuna sociedad
mercantil, emitidos a corto, mediano o
largo plazo y en masa que posean iguales
caracteristicas y otorguen los mismos

gerencial

derechos dentro de su clase; b)
instrumentos derivativos, definidos segun
la mencionada ley como los distintos tipos
de instrumentos o valores que representan
un derecho de opcién para la compra-
venta de valores, asi como los contratos a
futuro sobre valores en donde las partes
se obligan a comprar o a vender una
determinada cantidad de valores a un
precio y a una fecha predeterminada, v,
en general, cualguier ofro fipo de
instrumento cuyo valor esté determinado
y fijado por referencia al valor de otros
activos o conjunto de ellos; y c) valores
representativos de derecho de
propiedad, garantias y cualquier otro
derecho o contrato sobre productos o
insumos.

En la actualidad, el mercado de
valores venezolano no ha alcanzado el
nivel de desarrollo de ofros mercados
internacionales, en los cuales se concibe
este como una opcién primordial para
gue las personas fransformen su cultura
del ahorro hacia la inversion. Es posible
que el concepto y, por ende, el
fratamiento del Gobierno hacia la
propiedad privada, asi como otras
consideraciones de sus funcionarios en
confra de las corrientes del libre mercado,
hayan mermado el interés de la
poblacidén venezolana hacia la inversion
en el mercado de valores. Sin embargo,
sus ventajas han sido estudiadas vy
corroboradas en la prdctica. En este
orden de ideas, el presente articulo tiene
por finalidad exponer los planteamientos
tedricos del enfoque de los mercados
eficientes y, sobre la base de ello, fijar una
posicidbn con respecto al mercado de
valores venezolano, es decir, ver si el
mercado de valores de Venezuela
garantiza un panorama de seguridad y
fransparencia que hagan de él una
alternativa creible ante sus inversionistas
para que cologuen en él sus ahorros con
el fin de lograr mayores mdrgenes de
rendimiento que los ofrecidos por la
banca tradicional, ademds de ser una
alternativa  fiable como fuente de
financiamiento. La credibilidad que se le
otorgue estard en funcién del grado de
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informacién que se maneje dentro y con
respecto a él y permita el manejo
eficiente de los instrumentos de valor
mediante el estudio de variables macro
como el conocimiento de las tasas de
interés, las tasas de inflacion y el Producto
Interno Bruto (PIB), asi como en el dmbito
de cada empresa o institucién que cotiza
sus tfitulos valores en cuanto a politicas
aplicadas a nivel gerencial y estados
financieros, entre ofros.

2. Mercado de valores venezolano

De manera somera, scémo funciona el
mercado de valores en Venezuela?
Inicialmente, los interesados en obtener
fondos para financiar sus necesidades de
capital (bien sean empresas privadas,
Gobierno  Nacional, instituciones o
gobiernos extranjeros, siempre autorizados
por el Ministerio del Poder Popular de
Economia, Finanzas y Banca Publica)
deberdn solicitar a la SNV la autorizaciéon
respectiva para hacer publica la oferta
de sus acciones y otros titulos valores en el
mercado primario * , viéndose estos
obligados a suministrar a la SNV toda la
informacién necesaria para la proteccion
de los inversionistas segun las normas
pautadas por esa dependencia
gubernamental. Una vez emitida la
autorizacién por la SNV se inscribe la
emisién en el Registro Nacional de Valores
para iniciar la Oferta PUblica de Titulos
Valorest. Por su parte, los inversionistas
gue deseen adquirir estos titulos (acciones
y/o bonos, tanto del sector puUblico como
privado, cédulas hipotecarias y oftros)

* El mercado primario es aquel en el que se colocan por
primera vez los fitulos que se emiten, ofreciendo al publico
nuevos activos financieros. Suele llamarse también mercado
de nuevas emisiones. Cuando una empresa necesita
financiar sus actividades emite generalmente valores, ya
sean estos acciones, bonos u obligaciones de cualquier
fipo, que normalmente se ofrecen a los inversores. También
se habla de un mercado primario cuando se colocan por
primera vez las obligaciones gubernamentales.

1t La oferta piblica de valores es el mecanismo mediante
el cual se ofrecen puUblicamente titulos valores. En
Venezuela, la oferta publica se rige por la Ley de Mercado
de Valores (2010), y es la que se hace al publico, a sectores
o a grupos defterminados por cualquier medio de
publicidad o de difusion. Las ofertas publicas iniciales son
aquellas dirigidas  por primera vez hacia el publico
inversionista.

gerencial

deberdn acudir a una Bolsa de Valorest
(pUblica o privada), en razén de lo cual,
la actividad de la Bolsa de Valores se
conoce como mercado secundario
porgue en él se transa la compra y venta
de fitulos valores después del mercado
primario. Los inversionistas recurren a ella
a través de un corredor (en Venezuela se
llaman actualmente operadores de
valores aqutorizados), quien recibe las
o6rdenes de comprar o vender los fitulos
valores en representacion  de ellos
durante la rueda (lapso en el cual los
corredores llevan a cabo las
tfransacciones de los ftitulos de sus
clientes), lo cual hard que fluctte el valor
de los fitulos. Actualmente, todas las
operaciones en la Bolsa de Valores de
Caracas se hacen a través del Sistema
Integrado Bursdtil Electrénico (SIBE). Asi, el
SIBE es operado por los corredores
publicos de valores y las casas de bolsa
durante las secciones de mercado en
calidad de intermediarios autorizados.
Con este nuevo protocolo de
comunicaciones  (Frame  Relay) los
corredores transan las érdenes (bien sean
ordenes simples de compra, érdenes
simples de venta, asi como también
6rdenes U  operaciones  pactadas
conocidas como cruces y operaciones a
precio convenido) cumpliendo con los
mandatos de sus  clientes desde
terminales de ftfrabajo ubicados en sus
oficinas segun los horarios
predeterminados por cada producto y/o
mercado. En tiempo real, a través de las
pantallas  de confratacién, el SIBE
suministra a los operadores toda la
informacién de la actividad del mercado,
alimentando al mismo tiempo los servicios
de informacién de la Bolsa de Valores de
Caracas a tfravés de una hoja de datos
(datafeed). En el caso de los titulos de
deuda emitidos por la Republica

1 Las bolsas de valores son instituciones abiertas al publico
que tienen por objeto la prestacién de todos los servicios
necesarios para hacer en forma continua y ordenada las
operaciones con valores objeto de negociaciéon en el
mercado de valores con la finalidad de proporcionar
adecuada liquidez. La Ley de Mercado de Valores (2010)
establece que las bolsas de valores estdn reguladas por la
Superintendencia Nacional de Valores.
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Bolivariana de Venezuela, a partir del
funcionamiento del Nuevo Mercado
(enlazado el SIBE al Banco Cenfral de
Venezuela) se genera una mayor difusidon
de la informacién del mercado en tiempo
real, determinando a su vez las curvas de
rendimiento. En tal sentido, si un tenedor
de un bono estd interesado en vender su
papel a través de este sistema, tiene la
posibilidad de conocer la referencia de
los precios de dicho instrumento y luego
tomard la decisiéon, la cual serd notificada
al intermediario (casa de bolsa, entfidad
de ahorro o banco) (Bolsa de Valores de
Caracas, 2015).

En esos escenarios, zquiénes se
benefician del mercado de valores?
Anido (1996) sostiene que el mercado de
valores surge como una alternativa para
financiarse las empresas, dado que el
crédito a largo plazo es mds costoso que
la emision de acciones, pues lleva
implicita una mayor posibilidad de riesgo,
y eso lleva a que las empresas se
beneficien de este al minimizarse el costo
de capital. También representa una
alternativa  de  inversibn  para  los
particulares al convertirse en un puente
para canalizar los ahorros hacia la
inversibon a cambio de generar mds
rentabilidades que el ahorro
convencional bancario. Esto  Ultimo
represenfa  uno de los  objetivos
primordiales que persigue el mercado de
valores: la democrafizacién  de la
tenencia de capital en aras de dar la
oportunidad a los pequenos y medianos
ahorristas de acceder a la participacion
de cualquier empresa que cotice en ese
mercado. Del mismo modo se benefician
de este todos aquellos intermediarios que
participen en él, como corredores vy
bancos, entre otros, estimulando asi el
desarrollo  productivo del pais y la
economia nacional.

3. El mercado eficiente

Avanzando en la investigacién,
scudles son entonces las bases sobre Ias
que se fundamenta un mercado
eficiente?

gerencial

Se dice que un mercado de valores es
eficiente cuando la competencia entre los
distintos participantes que intervienen en el
mismo, guiados por el principio del mdximo
beneficio, conduce a una situacién de
equilibrio en la que el precio de mercado
de cualquier fitulo constituye una buena
estimacién de su precio tedrico o intrinseco
(valor actual de todos los flujos de caja
esperados (Aragonés, 1994, p. 78)

Por su parte, Duarte y Mascarenas
(2013) sostienen que la eficiencia se
alcanza ‘“"cuando la igualdad de
condiciones de fipo informacional hace
gue el mercado de valores sea un juego
justo en el cual ningun agente puede
obtener sistemdticamente  ganancias
extraordinarias a partir de cualquier tipo
de informacién” (p. 22)

Bachelier (1900), Mandelbrot (1963),
Samuelson (1965), Fama (1965) y (1991) y
Malkiel (1992), citados por Duarte vy
Mascarenas (ob. cit.), han aportado y
fundamentado la definicion moderna,
mediante la cual, un mercado es
eficiente “cuando en él se cuenta con
suficiente liquidez vy racionalidad
econdmica por parte de los agentes
como para que cualquier tipo de
informacién relevante sea absorbida por
los precios de forma instantdnea,
generando un comportamiento aleatorio
en ellos, lo que hace imposible su
prondstico sistemdtico” (p. 22).

Al respecto, un mercado de
valores estd organizado y, por ende, es
eficiente, cuando garantiza a  sus
inversionistas que cuenten con la toda la
informacién de conocimiento publico,
condicién esta bdsica para que el
fraslado de capital entre los participantes
no implique la pérdida de valor de los
titulos por los costos de transaccion
(Rodriguez, 2007, p. 112).

En aras de alcanzar la eficiencia
en el mercado de valores, Rodriguez (ob.
cit, p. 113) indica que "es necesario
contar con una amplia gama de
instrumentos financieros de modo que el
inversionista analice distintas alternativas
de inversion y de éstas elija la que mds le
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convenga”*. Una mayor diversidad de
instrumentos  financieros incrementaria
ademds el nUmero de inversionistas
participes dentro del mercado. Asimismo
es necesario poner a disposicidon del
inversionista  mejores  alternativas  de
financiamiento (fuentes de capital) que
aquellas  ofrecidas por la banca
tradicional de modo que el costo de
capital sea menor.

Por otro lado, sefala Rodriguez
(ob. cit.) que los precios de los titulos
valores que se coftizan en el mercado de
valores deberian permitir que estos fluyan
lioremente, es decir, que sean de alta
liguidez para garantizar oportunamente
la entrada o salida de los capitales. La
supervision, en pro de hacer cumplir la
normativa legal, es fundamental, ya que
genera una mayor seguridad entre los
participantes. Y, por Ultimo, la informacién
que se procese en el mercado ha de ser
veraz, oportuna vy estar liboremente
disponible a todos los parficipantes de
manera fal gue se garantice la igualdad
de condicién entre ellos sin que haya
ventajismo para unos pocos sobre el
conjunto.

4. Hipotesis de los Mercados Eficientes

Segun la Hipdtesis de los Mercados
Eficientes (HME), "los precios de los valores
reflejon completamente la informacion
disponible sobre los valores” (Bodie, Zvi,
Alex Kane y Alan M, 2004, p. 192).

Asi, el comportamiento de las acciones
se podria predecir si para su andlisis se
emplea informacién de la empresa en
particular y de la industria en la cual se
halle inmersa la empresa, asi como de
toda aquella vinculante a los planes vy la
gestion que se prevé que acontezca. Las
variaciones que  experimenten  las
acciones, motivadas por la informacién

* La conveniencia de su eleccién girard en funcion de la
Teoria del Inversionista, que considera la decision de
inversion con base en el comportamiento que asuma en
referencia a sus expectativas. En este punto, las variables a
considerar son: las preferencias del inversionista ante uno y
ofros titulos valores, la disponibiidad de dinero que tenga 'y
el grado de aversion al riesgo que presente, considerando
para esta Ultima la mdxima de “a mayor riesgo, mayor
rentabilidad™.

gerencial

qgue las afecte, tienden a que su precio se

equilibre en un nivel justo, de manera que

la rentabilidad que reporten esté acorde
con el riesgo del valor que presentan

(Bodie, ob. cit.).

Sin embargo, la informacién que se
pudiera manejar en  defterminado
momento es impredecible (nadie sabe
qué ird a pasar en el futuro), y eso se
tfraduce en que el precio del titulo valor
gre por tanto en funcidn de la
informacién que el mercado provea... y
esta es la base en la que se fundamenta
la eficiencia del mercado. Si, por el
conftrario, se pudiese predecir el precio de
los fitulos valores, la ineficiencia del
mercado seria notoria al evidenciar que
toda la informacién que habia en el
mercado no estaba al alcance de todas
las  partes involucradas, con el
consiguiente ventajismo para la persona
o institucion que pudiera aprovecharse
de la situacién antes de que el precio de
las acciones se ajustara a esta nueva
informacién en el momento que se
difundiera por completo en el mercado.

La HME afirma que el precio de los
activos negociados en los mercados
financieros refleja toda la informacién
conocida por los miembros del mercado
y todas las creencias de los inversores
sobre el futuro, lo cual implica que no es
posible superar de forma consistente los
resultados del mercado sino a través del
azar. Sugiere también que el flujo futuro
de noticias que determinard el precio de
las acciones es aleatorio, y que no es
posible que se conozca por adelantado.
La hipdtesis de eficiencia de los mercados
se basa en los siguientes supuestos
planteados principalmente por Fama
(citado por Duarte y Mascarenas, 2013):

Desde el punto de vista institucional
e Los precios son libres formados por la

libre oferta y demanda sin restriccién o

limitacion alguna.

e Se da la libre entrada y salida del
mercado, sin limitar a los agentes para
gue vendan y compren en cualquier
momento los activos.

e El mercado provee relativamente sin
costo toda la informacién, es decir,
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que de manera grafuita ftodas las

instituciones  que  administran e

intervienen en los mercados facilitan la

informacién relevante de los activos. El
internet ha conftribuido en divulgar la
informacién de las empresas
participantes.

Desde el punto de vista de los agentes

e Toda la informacién relevante estd
disponible para los inversores, se
considera claro estd, dependiendo del
perfil y del horizonte temporal del
inversor, se considerard importante o
no dicha informacion.

e El uso que se hace de la informacion
es econdmicamente correcto, lo que
implica que los inversores son
racionales y los precios cercanos al
fundamental se fijan conforme a los
principios del andlisis de la informacién
econdmica.

Como se puede entender entonces, la
eficiencia del mercado estard en funcién
del volumen de informacién que se
obtenga acerca de los titulos valores que
en él se coticen.

En este punto valdria la pena
preguntarse qué tan eficientes son los
mercados de valores en funcidén de la
informacién que sobre ellos se maneje,
ante cuya incognita se hace necesario
esbozar los niveles de eficiencia de los
mercados de valores definidos por Harry
Roberts y citados por Aragonés (1994). A
saber:

4.1. La Hipodtesis Débil del Mercado

Eficiente

Esta hipdtesis defiende que los titulos

valores reflejon toda la informacién de

este en la historia de los precios en que se
ha cotizado. Por tanto, el andlisis técnico
que implica el estudio de la evolucion
pasada del precio del titulo no incidiria en
un mayor rendimiento porque estos datfos
estdn  disponibles al publico y no
conllevan por tanto costos de
transaccién. Ademds, cualquier
informacién que estuviera disponible en
algun  momento sobre los precios
anteriores ya se habria reflejado en el
precio actual de los titulos valores. El
inversionista que lograra situarse en este

gerencial

nivel de eficiencia de mercado frataria
de beneficiarse recurriendo al andlisis
fundamental y de la informacion
privilegiada.

Del mismo modo, Fama (citado por
Duarte y Mascarenas, 2013) define la
forma débil como aquella en que “... la
informacién  relevante  para  tomar
decisiones de inversion estd recogida en
los precios histéricos de las acciones...”
(p. 22).

4.2. La Hipétesis Intermedia del Mercado
Eficiente

Esta hipdtesis implica que el precio de
las acciones no solo refleja toda la
informacién pasada, sino la disponible
acerca de la empresa o de su entorno,
gue se ha hecho publica, como los
estados financieros de las empresas, los
anuncios de dividendos y las variables
macroecondmicas como las tasas de
interés, entre otros.

Fama (citado por Duarte y
Mascarenas, 2013) establece que “... la
forma semifuerte se presenta cuando
ademds de los precios histéricos se
cuenta con toda la informacién publica
gue contribuye a la formacidn de los
precios...” (p. 22). Asi, el andlisis
fundamental implica la investigacion
sobre variables que afectan el valor de las
acciones, como los tipos de interés futuro,
las perspectivas de ganancias y el riesgo
de la compania, entre otras. Una vez mds,
la HME predice que los andlisis
fundamentales no anaden valor ya que
los titulos valores reflejan en su precio el
valor intrinseco, es decir, la afectacién de
estas variables. Por tanto, quien se quiera
situar en este nivel de la hipdtesis
intentaria lograr un rendimiento superior
sélo si hace uso de la informacion
privilegiada.

4.3. La Hipétesis Fuerte del Mercado
Eficiente

A este nivel, el precio de los fitulos
valores reflejo  toda la informacién
pasada, publica e interna de las
organizaciones y se refiere por tanto a la
maxima  eficiencia del mercado, en la
cual, la Unica forma de lograr un
rendimiento  superior vendria a ser
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meramente el azar. De la misma manera,
Fama (citado por Duarte y Mascarenas,
2013) define la forma fuerte de eficiencia
del mercado como “... aquella en que los
inversores cuentan con informaciéon
privilegiada relevante para la formacién
de los precios (ademds de contar con la
informacién histérica y con la
actualmente publica). En definitiva, la
forma fuerte contiene a la semifuerte y
esta Ultima implica el cumplimiento de la
forma débil..." (p. 23).

5. Contradicciones entre las hipotesis de
los mercados eficientes

Grossman vy Stiglitz (citados por Duarte
y Mascarenas, 2013) critican la hipdtesis
de la eficiencia en su forma fuerte, ya que
para ellos los precios solo reflejan de
forma parcial la informacién disponible.
Estos criticos parten de que la informaciéon
es costosa, y si el mercado es eficiente,
entonces nadie tendrd incentivos para
incurrir en el costo de la informacion.
Iguaimente se ha evidenciado que en
varios mercados, las decisiones de
inversibn se toman basdndose en
elementos psicolégicos (efecto manada
o moda), lo cual implica negociar por
entusiasmo o imitacién y no se considera
el elemento racional en el senfido
econdmico, y eso induce al alza o a la
baja en los precios de los instrumentos
financieros, alejandolos asi de su valor
intrinseco.

Adicionalmente, Stiglitz, condena el
comportamiento descontrolado e
imprudente de Wall Street ante la crisis
suscitada en los anos previos al 2007 y las
medidas adoptadas por los gobiernos
que se pusieron en confra de los
asalariados y pensionados y no de los
banqueros responsables del descalabro.
Por Ultimo se presenta el problema de la
“Teoria de la Agencia”, referida a que
muchos inversores delegan la
administracién de sus inversiones en
manos de profesionales como bancos vy
corredores de bolsas, con lo cual se
evidencia a menudo que los intereses de
estos intermediarios no son los mismos que

gerencial

los de los inversores, tal como expresan las
criticas expuestas a continuacion:

(...) ponen de manifiesto que el papel
regulatorio del Estado en los mercados
podria contribuir a un mayor nivel de
eficiencia, sin embargo, desde el punto de
vista de los agentes del mercado
financiero, una fuerte regulaciéon podria
generar ineficiencias en estos mercados
(Duarte y Mascarenas, 2013 p. 24).

En definitiva, la regulacién ejercida por
el Estado se justifica siempre que mejore
el funcionamiento del mercado, toda vez
que facilite y vigile la libore competencia a
la vez que descanse sobre un marco
institucional adecuado.

6. Panorama actual del mercado de
valores venezolano

Enfre las medidas adoptadas a partir
de enero del 2010 por el Ministerio de
Economia y Finanzas a través de la extinta
Comision  Nacional de Valores -hoy
Superintendencia Nacional de Valores- se
cuenta la prohibicién a los operadores de
valores autorizados (lo que anteriormente
eran casas de bolsa y corredores publicos
de titulos valores) miembros de la Bolsa de
Valores de Caracas (BVC) * de hacer
transacciones de fitulos valores en el
mercado permuta. Adicionalmente les
solicité la eliminacién de los mutuos y
contempld también la prohibicion, por la
nueva Ley de Mercado de Valores (2010),
de que dichos operadores negociaran los
bonos de la Deuda Publica Nacional
(DPN), tanto en ddlares como en
bolivares. Garcia (2010) explica que tales
medidas obedecieron a la distorsion de
un instrumento muy interesante llamado
mutuot por parte de algunas casas de

* La Bolsa de Valores de Caracas, C.A. es una instituciéon
de cardcter privado fundada desde 1947 que tiene en un
local abierto al publico inversionista donde antes acudian
los operadores de valores autorizados (anteriormente casas
de bolsas). Desde febrero del afo 1992, la Bolsa de Valores
de Caracas, C.A. inauguré el sistema electrénico de
negociacién desarrollado por la Bolsa de Valores de
Vancouver, razén por la cual la mayoria de los operadores
de valores autorizados operan desde su sitio de trabajo, es
decir, remotamente. A partir de julio de 1999 hasta la fecha
funciona el Sistema Integrado Bursdtil Electrénico (SIBE).

t El mutuo es un contrato en virtud del cual una persona
(prestamista o mutuante) entrega a ofra (prestatario,
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bolsa y sociedades de corretaje de valor,
mencionando ademds que...

... bajo el respaldo que amparaba la figura del
mutuo, éstos agentes del mercado crearon
sifuaciones que colocaban en riesgo a los
inversionistas. Los niveles de apalancamiento
alcanzados por algunas Casas de Bolsa
excedian los niveles adecuados en relacién a
sus patrimonios. Bajo las leyes del Mercado de
Valores, las intermediaciones financieras que
permiten los mutuos no fienen encaje legal ni
garantia por parte de algiun organismo del
Estado, como la que ofrece FOGADE al
sistema bancario (p. 1).

Tal como plantea Aguirre (2011), el
adecuado funcionamiento del mercado
financiero descansa en el cumplimiento
de las condiciones minimas de liquidez y
un conjunto de reglas claras, con lo cual
contribuird o  generar  crecimiento
econdmico. Es necesario ademds que el
Gobierno impulse la incursion en el
mercado de valores con instrumentos vy
normas que contribuyan a enraizar en el
individuo la conveniencia del ahorro.
Segun Aguirre (ob. cit.), “la regulacion
debe tener como finalidad primaria
proteger a los inversionistas, garantizar el
funcionamiento como depdsitos de
valores, asegurar que los mercados sean
imparciales, equitativos, eficientes y
fransparentes, ademds de reducir el
riesgo sistémico” (p. 4).

Garcia (2012), por su parte, hace
hincapié en una caracteristica importante
de las economias desarrolladas, el hecho
de que posean un mercado de valores
amplio a través del cual el ahorro interno
de los ciudadanos es canalizado hacia
este, permitiendo asi que el sector privado
financie sus inversiones y crecimiento,
ademds de que contribuyen a que el
sector publico financie sus necesidades
de financiamiento en sus tres niveles de
gobierno (central, municipal y entes
estatales). Sostiene Garcia (ob. cit.) que...

... si se cometieron irregularidades en algunas
casas de bolsa y se violaron normas en ciertos
niveles de  apalancamiento  permitido,

mutuario o mutuatario) dinero u ofra cosa consumible para
que se sirva de ella y devuelva después ofro tanto de la
misma especie y cantidad.

gerencial

funciones fuera de sus alcances de negocios y
delitos probados, esas casas de bolsa deben
ser sancionadas y excluidas del mercado, pero
la solucién no debe ser eliminar el mercado de
valores y reducir casi fodas las posibilidades de
negocios de las casas de bolsa del pais...Esta
dificil situacién del mercado de hoy, puede
fornarse en una oportunidad para ordenar y
depurar el mercado de valores nacional, y
potenciarlo con nuevos actores del mercado
bursdtii con el conocimiento, experiencia y
honestidad, asi como la creacién de nuevos
instrumentos y mercados de inversion. El pais,
el mercado y los inversionistas, todos salen
ganando (p. 2).

Segun los resultados que arrojo el
Informe  Anual 2013 emitido por la
Superintendencia Nacional de Valores en
cuanto a emisiones en el mercado
primario en millones de bolivares, se
podria inferir que, pese a las fluctuaciones
propias que puede experimentar el
mercado de valores venezolano en un
determinado periodo debidas a tensiones
de orden econdbmico o politico, la
tendencia reflejaria la incursidén en este de
distinfos  sectores de la acftividad
econdmica y en distintos tipos de
instrumentos financieros, tal como se
muestra en el Tabla N° 1.
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Tabla N° 1. Titulos valores emitidos por actividad econémica. Periodo 2011-2013 (emisiones
en el mercado primario)

Distribucién por Sectores de Actividad Econdmicay Tipo de Titulo Valor de las Ofertas Publicas Autorizadas por la SUNAVA

(Millones de Bolivares) Tomado del Informe Anual 2013 de la SUNAVAL

Oferta Publicas (Millones de

) Variacion Relativa Distribucion Porcentual (%)
Bolivares)
Concepto
Monto | Monto | Monto |, 5012 |afi0 2013| Afo2011 |Afo 2012 |Afio 2013
Ao 2011 | Ao 2012 | Aiio 2013
TOTALES 40620,97| 24650,66( 32691,16| -15970,3 100,00 100,00 100,00
| ACCIONES 390,92 175,66| 1981,16/ -215,26 1805,5 0,96 0,71 6,06
Industria Manufacturera 0 6,55 0 6,55 -6,55 0,00 3,73 0,00
Electricidad, Aguas, Luz y Aseo 26,53 0 0 -26,53 0 6,79 0,00 0,00
Construccién 2,21 0 0 -2,21 0 0,57 0,00 0,00
Transporte, Almacenamientoy
Comunicaciones 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmueblesy
Servicios Prestados a Empresas 362,18 169,11 1981,16| -193,07( 1812,05 92,65 96,27 100,00
11 OBLIGACIONES 39680,05 24175 30140| -15505,1 5965 97,68 98,07 92,20
Industria Manufacturera 35 220 200 185 -20 0,09 0,91 0,66
Agricultura, Caza, Siviculturay
Pesca 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Electricidad, Aguas, Luz y Aseo 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Petroléo 39345 15900 28350 -23445 12450 99,16 65,77 94,06
Comercio al Por Menory al Por
Mayor 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Restaurantes, Hoteles y Casinos 0 150 60 150 -90 0,00 0,62 0,20
Transporte, Almacenamientoy
Comunicaciones 30,05 0 500 -30,05 500 0,08 0,00 1,66
Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmueblesy
Servicios Prestados a Empresas 270 7905 1030 7635 -6875 0,68 32,70 3,42
111 PAPELES COMERCIALES 550 300 570 -250 270 1,35 1,22 1,74]
Agricultura, Caza, Siviculturay
Pesca 500 0 0 -500 0 90,91 0,00 0,00
Industria Manufacturera 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Electricidad, Aguas, Luz y Aseo 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Transporte, Almacenamientoy
Comunicaciones 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Construccién 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Comercio al Por Menory al Por
Mayor 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Restaurantes, Hoteles y Casinos 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmueblesy
Servicios Prestados a Empresas 50 300 570 250 270 9,09 100,00 100,00
IV UNIDADES DE INVERSION 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00
Entidades de Inversién Colectiva 0 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00

Fuente: Informe Anual 2013. Superintendencia Nacional de Valores

En cuanto al mercado primario se para el financiamiento de las empresas,
refiere, durante el periodo 2011-2013, las aun cuando en el 2013 se evidencia una
obligaciones lideraron las preferencias baja asociada con el aumento en la
(por encima del 90%) como instrumentos emision de acciones, las cuales se
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incrementaron a un 6% en comparacion
a los anos anteriores, en los cuales no se
alcanzaba ni el 1%. La proporcidén de los
papeles comerciales experimentd
igualmente un alza en el 2013 llegando al
1,74% con respecto al 2012 que significd
solo el 1,22% de la oferta.

Con respecto al sector econdmico
resultd ser el petrolero el que mds se valid
del mercado de valores para financiarse
mediante la emision de obligaciones
(94,06% en el ano 2013), seguido por el
financiero, por el orden del 3,42% en 2013.

Segun Franco (2012) se cred el gran
despegue de la Bolsa Publica de Valores
Bicentenaria * (BPVB) por la emision de
bonos del Estado para pagar
prestaciones sociales a los trabajadores
del Estado venezolano. El compromiso del
Gobierno Bolivariano, segun el
funcionario, es captar como inversionistas
a las cajas de ahorro ofreciendo como
ventaja un menor riesgo al que se
expondrian los inversionistas si acudieran
a una casa de bolsa, destacando la
quiebra que en los anos previos sufrieron
muchas de esas instituciones privadas a
causa del mal manejo por parte de sus
duenos. La actividad fundamental de la
BPVB es la colocacién de la deuda
publica y privada en el mercado.

A propdsito de las operaciones de
personas juridicas particulares se transan
bonos quirografarios y papeles
comerciales (instrumentos garantizados
por los activos de la empresa, una
garantia real o una pdliza de seguro). En
el caso de la deuda del Estado se
tendrian previstos vebonos de momento,

* La Bolsa Publica de Valores Bicentenaria es un ente de
derecho publico que inicidé operaciones el 31 de enero de
2011, creado por la ley para la prestacion de todos los
servicios de operaciones con valores emitidos por los entes
publicos, empresas de propiedad social o colectiva,
empresas mixtas, cajas de ahorro de entes publicos,
comunidades organizadas, institutos auténomos, empresas
privadas, pequenas y medianas empresas y la Republica,
con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez y
financiamiento y contribuir al desarrollo econdmico-social
mediante la inversion en los sectores productivos del pais.
Adicionalmente, la Bolsa PUblica de Valores Bicentenaria
podrd prestar los servicios de depdsito, custodia,
fransferencia, compensacion y liquidaciéon de los valores
inscritos en la Bolsa, pudiendo también actuar como agente
de colocacidon de los titulos-valores que emitieron sus
respectivos emisores.
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estimando negociar en el futuro fitulos de
interés fijo (TIF). La BPVB, sostiene Franco
(ob. cit.), contribuird con la
democratizacion del capital, ya que los
frabajadores que dispongan de
pequenos ahorros tendrdn la posibilidad
de invertir en titulos que generen mejores
rendimientos que las cuentas de ahorro o
los fideicomisos de los bancos (esta
institucién cobra una comisibn minima y
ofrece rendimientos cercanos al 18%).

Con relacion a lo anterior, el Informe
Anual 2013 emitido por la
Superintendencia Nacional de Valores
evidencia que la puesta en
funcionamiento de la BPVB no obstaculizd
la operatividad de la Bolsa de Valores de
Caracas (BVC) para el periodo en
cuestién, aun cuando los resultados
financieros favorecieron a la insfitucion
pUblica debido a los volumenes de
operaciones de renta fija que se fransaron
en ella (Tabla N° 2).
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Tabla N° 2. Montos negociados en la Bolsa de Valores de Caracas y en la Bolsa Publica de
Valores Bicentenaria. Periodo 2011-2013

Bolsa de Valores de Caracas e LR A Mercado Secundario Total ,
Bicentenaria Caja
Montos Negociados en la Bolsa de Distribucién Total Montos Distribucion Prorcentual Venezolana de
' Valores de Caracas 2012-2013 Prorcentual (%) Montos Negociados en | Negociados %) Valores C. A,
Afio {Millones de Bolivares) la Bolsa Pdblica de enel
Renta Tota Renta 2;/:2'?2’;:;3(';;:::::; Sznczl:::;o Bolsade | Bolsa Pdblica
. RentaFija| Montos . Renta Fija : ) Valoresde | de Valores | Subcuentas
Variable . Variable Bolivares) (Millones de . .
Negociados ) Caracas | Bicentenaria
Bolivares
2013 1206 66,18 | 1272,18 | 94,80 5,20 6.522,58 7.794,76 16,32 83,68 310.918
2012 603,29 80,16 683,45 88,27 11,73 3.267,94 3.951,39 17,30 82,70 310.169
Variacion
Relativa 602,71 -13,98 588,73 3.254,64 3.843,37 -0,98 0,98
Anual 749
Variacion
Porcentual 99,90 6,53 -6,53 49,90 97,27
Anual (%) 0,24

Fuente: Informe Anual 2013. Superintendencia Nacional de Valores

Segun lo anterior, en el ano 2013, tanto cual induce a pensar que este va
la BVC como Ila BPVB duplicaron ganando poco a poco la confianza del

prdcticamente los montos negociados en
el mercado secundario con respecto alo
tfransando durante el ano 2012. En la BVC
se destaca que los instrumentos de renta
variable son los que Mds se fransan (por el
orden del 94,80%, habiéndose
experimentado un incremento en ellos
por el orden de los 6 puntos porcentuales.

En cuanto a los montos negociados
por una u otra bolsa se nota que el 97,27%
se tfransa en la BPVB debido a que asumid
la mayor cuantia en la negociacion de
valores de renta fija emitida por el Estado
venezolano. Por Ulfimo, el incremento en
la apertura de subcuentas de valores*
reflejados por la Caja Venezolana de
Valores, C.A. indica que 749 nuevas
personas ingresaron como inversionistas
del mercado de valores venezolano, lo

* Las subcuentas de valores son cuentas abiertas por la
Caja Venezolana de Valores en su sistema, segun la
notificacion que haga el depositante a la Caja, con la
finalidad de abonar y cargar los valores producto de las
operaciones de depdsito, retiro y transferencia ordenadas.

mercado. Es importante acotar que en la
fecha en que se efectud la revisidn
documental, aun la SNV no habia
publicado en su portal Web el informe
anual correspondiente al ano 2014, razéon
por la cual no se considerd dicho ano
para el andlisis.

7. Oftras consideraciones

Una vez desarrollado el marco
conceptual para dar respuesta al tema
gue nos ocupa se podria llegar a una
primera conclusién:

Para que un mercado sea eficiente es
necesario que los participantes en el mismo
utilicen el andlisis técnico (que busca formas
en las series histéricas de precios que sean
recurrentes y, por tanto, predecibles) y el
andilisis  fundamental  (que  utiliza  las
predicciones de beneficios y dividendos de
la empresa, las expectativas sobre los tipos
de interés y la valoracién del riesgo de la
compania para determinar el precio
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intinseco de la accidn) con objeto de que la
competencia entre los analistas asegure que,
como regla general, los precios de los titulos
reflejardn toda la informacién disponible
(Aragonés, 1994, pp. 80-81).

En el caso venezolano, mediante —por
ejemplo- la informacién publicada en el
portal Web de la Bolsa de Valores de
Caracas, especificamente en la seccidn
de referida a las empresas emisoras, se
puede llevar a cabo la primera fase o
andlisis fundamental, en el cual se evalia
a la empresa emisora de la accién o titulo
valor en la que estd interesado el inversor.
Aspectos como medir la experiencia de la
empresa, el riesgo moral con base en la
evaluacién de los directores y el andlisis
de la informacidn de los estados
financieros publicos (liquidez, rentabilidad,
manejo de SUs activos y el
endeudamiento) son de suma
importancia, asi como los indices de
dividendos por accién, utiidad por
accion, tasa de pago de dividendos vy
relacion precio-utilidad, que configuran
este andlisis.

Adicionalmente, en cuanto al andlisis
técnico se refiere, la Bolsa de Valores de
Caracas, a través de la suscripcion al
Servicio de Consulta Histérica de
Beneficios de Empresas Emisoras ofrece
informacién para que a partir de ella se
logren pronosticar los comportamientos
futuros del titulo financiero, identificando
de ese modo si los comportamientos son
repetitivos y se basan en ciclos. La
utilizacion de herramientas e indicadores
estadisticos permite hacer mds exactos
los prondsticos. Asimismo, al final de cada
jornada diaria se publican los resultados
de las cofizaciones de acciones vy
obligaciones (cantidad, Ultimo precio de
la accidn, precio para la compra y precio
para la venta de los obligaciones, entre
otros).

Diversos autores como Duarte vy
Mascarenas (2013) resefan las pruebas
que se llevaron a cabo con respecto alas
anomalias* que se han presentado en el

* Estas se han denominado anomailias de la eficiencia del
mercado por ser irregularidades persistentes y de gran
magnitud. Veamos a continuacién las siguientes: el efecto
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mercado de valores, las cuales solo se
mencionan como referencia debido a
gue eso implicariac un andlisis mds
laborioso y no tan conveniente para
contestar la interrogante que se plantea
en esta investigacioén.

Se puede concluir enfonces que la
eficiencia del mercado estd infimamente
relacionada con el volumen y calidad de
la informacién obtenida acerca de los
titulos valores que en él se coticen.

Si se refoman las premisas de Fama
(1970) vy las presentadas por Duarte y
Mascarenas, en las que descansa el
mercado eficiente, podemos analizar a
confinuacion el caso del mercado de
valores venezolanos desde el punto de
vista institucional:

Ofrece una gama de productos. En
nuestro pais, aun cuando el volumen o
canfidad de acciones es bajo si se
compara con el de de ofras bolsas
lafinoamericanas, el mercado de valores
oferta una variedad de titulos emitidos
por empresas privadas, tales como
acciones (valores de renta variable) vy
obligaciones (valores de renta fija). De
igual manera se negocian valores
emitidos por el Estado, tales como los DPN
y las lefras del tesoro. Asimismo, el inversor
puede recurrir a las entidades de inversion
colectiva en aras de que profesionales en
el drea, debidamente autorizados por la
SNV, gestionen estos fondos. Utiliza aqui el
inversor una estrategia llamada gestion
de carftera pasiva . En definitiva, el
inversor elije el nivel de riesgo bajo el cual
desea invertir. En este sentido, en
Venezuela se cotizan distintos fipos de
valores para permitir que el inversor
decida y escoja por el que se adapte
mds a su perfil y a sus preferencias.

fin de semana, el efecto tamano, el efecto olvido y el
efecto liquidez y el valor de mercado de las acciones frente
al valor, segun libros, de esta.

t La gestion de cartera pasiva es una estrategia que se
basa en la premisa de que los valores tienen un precio justo
y evita el costo que implica la elaboracion de un andilisis de
valores. Por el confrario, una estrategia activa de cartera
implica un andlisis confinuo de los fitulos-valores a fin de
infentar la obtencidén de beneficios al encontrar o
reconocer valores infravalorados.
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Es una fuente de capital. Como se
ofertan ftitulos para invertir a distintos
plazos, las empresas que coticen en las
bolsas de valores podrdn satisfacer sus
necesidades de financiamiento a un
costo menor, ya que los plazos de los
titulos valores son menores y se facilita la
pronta convertibilidad con un menor
riesgo. Esto Ultimo se fraduce obviomente
en menores costos por el financiamiento.

Fomenta la liquidez: Tal es el caso de
las acciones, las cuales, mientras el
inversor las mantenga en su poder,
recibird dividendos proporcionales al
desempeno de la empresa, e igualmente
serdn de fdcil convertibilidad a efectivo al
momento en que él decida venderlas. De
igual manera, las obligaciones generan
intereses por la inversion y representan
igualmente un fitulo que ha de ser
canjeable a efectivo con facilidad en el
momento de su venta o vencimiento. Esta
es la razén por la cual el mercado de
valores permite la movilidad oportuna de
los capitales.

Ofrece seguridad: El mercado de
valores venezolano cuenta con leyes,
reglamentos y normas que regulan su
funcionamiento y es supervisado ademds
por la SNV. La Ley de Mercado de Valores
fundamenta su accién en la proteccién
de los inversores. Por su parte, la SNV
ejerce control y supervision a las empresas
emisoras, las cuales se obligan a presentar
informacién sobre su desempeno. Esta
informacién es revisada por la SNV vy
publicada al mercado. Los intermediarios
(asesores de inversion y los operadores de
valores autorizados) son obligados a
prestar sus servicios con ética, y la SNV
tiene formulado para ello un marco de
accién y las sanciones a las cuales estdn
sujetos. La BVC vy la BPVB son reguladas
igualmente por la SNV y cuentan con
reglamentos intfernos que  permiten
brindar a sus inversores control, seguridad
y eficiencia.

Brinda transparencia: Ila SNV se
asegura de que los emisores de las
acciones e insfrumentos de deuda en el
mercado primario suministren
oportunamente y de manera continua

gerencial

informacién  financiera 'y  contable,
ademds de velar porque esta sea puUblica
y disponible para todos los inversores. Con
respecto al mercado secundario aplica
sobre él jornadas de inspeccidén en aras
de vigilar los registros contables de las
operaciones llevadas a cabo por los
distinfos intermediarios. De Ila misma
manera, para el mercado primario obliga
a los partficipantes a que publiquen la
informaciéon econdmica vy financiera al
publico en general. Igualmente, la BVC
cuenta con el Sistema Integrado Bursdtil
Electronico (SIBE), que consta de una
moderna plataforma tecnoldgica propia
de los estdndares de las bolsas
internacionales y permite la interaccion
publica y transparente entre
compradores y vendedores.

En cuanto al punto de vista de los
agentes, toda la informacion relevante
gue requiera el inversor para llevar a
cabo tanto un andlisis fundamental como
técnico se encuentra disponible —tal es el
caso de la que se publica en el portal
web de la Bolsa de Valores de Caracas-y
siempre serd el inversor quien decida, con
base en su perfil y su horizonte temporal,
cudl utilizar para U andlisis.
Adicionalmente, el inversor recurre a
informaciéon econdmicamente correcta,
ya que los precios de los valores se fijan
tfras el andlisis de la informacién
econdmica que arroja cada empresa
emisora segun su desempeino, con lo cual
las decisiones de inversion resultan mds
que racionales por parte de los
participantes de este mercado.

Por Ultimo, el Banco Central de
Venezuela publica informacién en su
pdgina Web con respecto a las variables
macroecondmicas a considerar en los
andlisis  fundamentales, e igualmente
publica en prensa informaciones
relevantes al caso. De la misma manera,
en los plazos correspondientes, las
empresas que cotizan en las bolsas de
valores publican en prensa los estados
financieros del periodo econdémico que
recienfemente hayan culminado. En
definitiva, la informacién existe, lo
importante es saber en dénde ubicarla vy,
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por supuesto, asimilarla para sacarle el
mayor provecho posible.

8. Conclusiones

Luego de caracterizar el mercado de
valores de Venezuela y con base en el
andlisis documental de la Teoria de los
Mercados Eficientes y las Hipdtesis de
Mercado Eficiente (HME) se llegd a la
conclusidon de que el mercado de valores
venezolano es eficiente en grados débil e
infermedio debido al hecho que quien
quiera elaborar —teniendo el
conocimiento necesario— tanto un andlisis
técnico como  ofro  fundamental,
encuentra la informacion sobre las
variables a considerar por cada uno de
estos de manera oportuna y veraz,
contando con la supervisidon y vigilancia
de la SNV y sin mayores costos de
transaccion.

En sintesis, desde el punto de vista
institucional, el mercado de valores
venezolano oferta distintfos productos
(tanto valores de renta variable como de
renta fija), los cuales podrd elegir el
inversor segin su perfl y a sus
preferencias. Con esta inversidén, el
participante  garantiza la  movilidad
oportuna de los capitales, ya que en el
momento de requerir efectivo, tanto la
inversibn que tenga en acciones como en
obligaciones resultardn facilmente
convertibles cuando venda, y mientras las
tenga en su poder recibird dividendos
segun el desempeno de la empresa
(cuando sean acciones) y/o intereses por
la inversidn (cuando sean obligaciones).
Adicionalmente, los inversores parficipan
en este mercado con la seguridad de
que estd siendo supervisado por la
Superintendencia Nacional de Valores, la
cual, en aras de garantfizar la
fransparencia de las operaciones, vela
por que las empresas emisoras suministren
oportunamente y de manera continua
informacién financiera y contable que
ademds esté disponible para todos los
inversores.

Desde el punto de vista de los agentes,
el mercado de valores venezolano

gerencial

garantiza a los inversores la informacion
necesaria y relevante para que lleven a
cabo andlisis fundamentales y técnicos, y
el uso de la informacidén que reporta este
mercado permite la toma de decisiones
racionales de inversién, ya que se basa
entonces en el andlisis de la informacion
econdmica que arroja cada empresa
emisora segun su desempeno.

En definitiva, el mercado de valores
venezolano deberia incrementar la
participacién de la poblacion en él
permitiendo asi la democratizacion de los
capitales, lo cual resultaria  muy
beneficioso para la economia nacional
en general. En definitiva, el desarrollo de
esta investigacion dejé ver, al menos
durante el ano 2013, un incremento
importante en los montos negociados en
La BPVB, los cuales se duplicaron en el
mercado secundario con respecto a lo
fransando durante el ano 2012.
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