Creacién de un Mercado de Capitales

y Vai

Se me informa que recientemente la CE-~
PAL se ha encargado de reunir un sinnamero
de técnicos que estdn haciendo investigacio-
nes en cada pais de la regién sobre el estado
actual de los mercados de valores, v que pré-
ximamente emitirdn un informe precisamen-
te sobre los tipos y carécter de valores fuiu-
ros y la oferta de iitulos caracteristicos y so-
bre la estructura de los mercados; por 1o cual,
segun indiqué al principio, trataré solamente
de dar algunas indicaciones, esperando gue
éllo provoque un intercambio de opiniones
que nos permiia profundizar un poco més
sobre esta maileria.

No es exirafio que las necesidades del
desarrollo econdémico excedan en mucho la
capacidad de capitalizacién de los ahorros
Ceniroamericanos. En una etapsa inicial de
ioda &rea en desarrollo, se hace necesario
depender de la ayuda extranjera, de los mo-
vimienfos de capital del exterior; pero a la
larga la formacién de capital tendrd que ba-
garse en el incremento del ahorro nacional
Yy su canalizacidn hacia fines productivos. El
bajo nivg], de la renta es, naturalmentie, la
causa principal 'de la exigiiidad del ahorro;
esta situacidn hace necesgario enconirar me-
dios para estimplarlo y para dirigirlo hacia
el bienestar econdmico de esta Area.

Los mercados de valores constituyen va-
liosos instrumentos para que el capital pri-
vado contribuya a la realizacién de dicho
destino y sus operaciones en mercados libres
han servido como insfrumentos tanio de re-
gulaciones monetarias como crediticias. Sin
embargo, no es posible lograr la creacién de
tales mercados con la sola promulgacién de
leyes; es necesario que el factor educativo
haya creado la costumbre del ahorro orien-
tado hacia la inversidén en titulos valores.
Quiénes son loz ahorrantes? Por razén de
la desigualdad de la renta, el ahorro esta
limifado, en la actualidad, a ntcleos relati-
vamente pequefios de individuos y empre-
sas que pueden clasificarse en cierfos grupos
bastante caracteristicos, Uno es el del em-
presario que invierie directamenie en el co-
mercio, en la indusiria y en construcciones;
el oiro se limifa a prestar sus ahorros a los
primeros o los mantiene ociosos o los envia
fuera del &res, invirtiendo a veces en merca-
dos de valores extranjeros.

lores en Centro Ameérica

PAUL VINELLIX
Vicepresidente del Banco Atlantida
de EI Salvador

El ahorrante de moderados recursos egia
ahora comenzando a surgir a ralz de la for-
macién de una pequeiia clase media. Aquel,
sin embargo, por falta de conocimientos acer-
ca de como opera un mercado de valores, o
sea por su espiritu conservador, no ha de-
mostrado ifodavia el suficiente interés en ad-
quirir fales valores o enirar a participar en
lo que podriamos llamar el mercado, Al
conirario, hemos wvisio que tales individuos
estdn empezando a formar ahorros a través
de instfiluciones bancarias vy especialmente
en la ullima década hemos noiado clara-
mente en fodo Ceniro América que log ban-
cos comerciales casi se estdn convirtiendo en
bancos de ahorro. Tambidn hemos vigto que
dichos individuos han side atraidos a iipog
de contratos de ahorro especial, como son
las polizas de capitalizacidén, de ahorro y
préstamo y coniratos similares.

Otro importanie grupo es el del ihver-
sionista insgtitucional. De estos hay ifres cla-
ses la empresa nacional que fiende a rein-
verlir casi la fotalidad de sus ahorros en la
expansién de su indusiria; la empresa ex-
tranjera que iransfiere parte de sus ahorros
al exterior y las empresas financieras, como
son las empresas de segurog, bancos de aho-
rro, etc., que sa desarrollan como prestamis-
tas usualmente para el desarrolle de la cons-
truccidn urbana. Uliimamente se ha trata-
do, medianie politicas monetarias de los
bancos cenirales, de encausar parie de di-
chos ahorros hacia fines méas productivos,
mas a tono de la necesidad del drea. Final-
mente, hay en algunos paises ahorros guber-
nameniales en forma de fondos de los insti-
tutos de seguridad social, de reservas de lo-
terias, de reservas de bancos esiatales y de
instituciones auiténomas, Estos fondosg, en su
totalidad desafortunadamente, han sido diri-
gidos a la adquisicidén de valores de caracier
publico.

Una caracleristica de casi fodos los pai-
ses de esta Area, que es igual a cualguier
area menos desarrollada, es gue se necesiia
realizar fuertes inversiones en obras de in-
fraestructura, en caminos, energia elécirica,
comunicaciones y otiras obras de inferés pa-
blico, antes que la iniciativa privada pueda
consiituirse en el principal esfimulo del de-
sarrollo econémico. Esta situacién conduce

— 46

Digitalizado por: !:‘N.,iR[NCA;lE AB

OLAR&OS

e b



www.enriquebolanos.org

a que, al menos en las primeras etapas, una
considerable parte del ahorro disponible o
del ahorro cue se puede oblener del exterior
esté dirigida a tales inversiones, lo que hace
que el Estado lenga prioridad en acaparar
los ahorros. Por ejemplo, en Honduras has-
ta Diciembre de 1963, el Banco Inierameri-
cano habia realizado operaciones hasta por
17,500,000 de délares, de los cuales 17 millo-
nes estaban dirigidos al sector publico y me-
dio millén al sector privado. Ello viene a
demosirar claramente este precepio de cana-
lizacién en la etapa inicial del procesc de
desarrollo econdmico, de dirigir los princi-
pales recursos hacia el sector publico para
obras de infraestruciura.

En los mercados de valores incipientes
las obligaciones del gobierno son las que
primero se vuelven negociables, Tales fitu-
los u obligaciones de renia fija se caracteri-
zan por tener lipos de interés bajo, que des-
afortfunadamente conshtuyen el factor més
desalentador para la mavoria de los inver-
gsionisias particulares. En consecuencia, casi
la ioialidad de bonos gubernamentales es
colocada por medio de instituciones finan-
cieras, las cuales son a veces obligadas por
ley para adquirir los mismos y a veces, co-
mo estaba hablando anteriormente, los fon-
dos de seguridad social, de la loteria, eic.,
son igualmente invertidos en dichos valores.
Entonces, dichos recursos, que pudieran ser
cuantiosos, fienen forzosamente que estar cir-
cunscritos a la adquisicidén de esos valores de
caracter publico., 8i bien es légico, desde el
punto de vista fiscal, una tasa de interés baja
no se ajusta a la realidad econdmica de Areas
menog desarrolladas donde el capital eg es-
cagso y forzosamenie su precio tiene que ser
alto.

La limitada cantidad de valores o la aus
sencia del mercado de los pocos que existen
es oiro obsthculo para el desarrollo de dicho
mercado. Tal limifacidn, gque no permite a
los inversionisias diversificar adecuadamen-
ie sus carteras. se complica por la costumbre
de financiar nuevas empresas o ampliar el
capital de las establecidas mediante coloca-
ciones de valores enire familiares del empre-
sario © deniro de un grupo reducido de cir-
culos de amigos. Esia es por cierto la expe-
riencia en este pais. Dicha practica limita
no gbélo el ndmero de valores que enirarian
en el mercado sinoc que disminuven el ni-
mero de inversionisitas poienciales que po-
drian operar en ¢l. Esie aspecio nos lleva
a considerar el aspecto de liquidez que es
importante en el desarrollo de cualquier mer-
cado de valores.

El éxifo de un mercado estid medido tan-
fo por el volumen como por la frecuencia de
las transacciones. Estas caracleristicas estan
intimamente relacionadas con el nimero vy
capacidad financiera de los que pueden ne-
gociar en un mercado de valores. Como ya
dije, en la economia ceniroamericana no

exisfe un gran ntmero de ahorrantes y fam-
poco grandes ahorros. Esio constiluye en-
fonces un circulo muy vicioso, pues el nu-
mero limitado de inversionisias ocasiona po-
co moevimiento en un mercado de valores y
la falta de liquidez aleja a los poienciales
inversionistas.

Hay otrog problemas: el de la estabili-
dad monetaria y econémica. Hay ¢ue reco-
nocer que en los Gltimos anosg, ial vez en el
ultimo siglo, un proceso inflacionario de ca-
racter cronico, ha bajado el poder addquisi-
tivo de las monedas de todos los paises del
mundo, Para el inversionista experimenta-
do este factor viene a reducir los atractivos
de los iitulos valores de rendimiento fijo, es
decir, los bonos, las cédulas hipotecarias, étc.
Los rendimientos que podrian producir di-
chos fitulos-valores, aun cuando egtos lleven
altos tipos de interés, quedan anulados par-
cialmente o iotalmente por la pérdida resul-
tanie de la baja en el poder adquisitivo de
la unidad monetaria.

La improvisacion inherente a las econo-
mias poco desarrolladas hace gue el proceso
de creacidn de nuevas empresas sea mas
arriesgada que en un pais altamenie desa-
rrollado; ademas, la vulnerabilidad ciclica
asociada con las economias monocultoras o
productoras de materia prima que produce
fuertes fluctuaciones en la renta de iales pal-
ses constituye oiro obstaculo a la estabilidad
Yy por consiguiente al desarrollo de mercados
de valores. ’

Observemos que estamog en una etapa
inicial de desarrollo indusirial ¥ & pesar del
gran afédn que se ha desperiado en el area
Cenlroamericana, tenemos que reconocer gue
izl vez el Area es productora de mil, dos mil
o cinco mil productos industriales; pero que
es consumidora de cienes de miles de pro-
ductos y como tal, cada nuyeva empresa vie-
ne a enfrentar dificultades que no se presen-
tan en paises gque han logrado yva una elapa
de desarrollo mucho méas avanzado, donde
existen los recursos naturales que permiten
suplirse de la materia prima o de los otros
factores de produccidn que forzosamente, en
un area reducida como lo es Centro América
no estan disponibles y tienen que seguirse
importando de afuera.

Comeo Ultimo obstaculo, miremos el pro-
blema del costo del mercado de valores. Es
muy dificil operar al alcance del pequedo
ahorrantie un mercado de wvalores ial como
existe en los paises altamente desarrollados.
La creacién de valores a bajos precios viene
necesariamente a multiplicar los frabajos de
emisién y financiamienfo, y el correspon-
diente cosio de manejo de dichos valores de
bajas denominaciones es alio.

A pesar de este panorama algo pesirmis-
ta, hay muchas cosas que podemos hacer pa-
ra promover un mercadeo. Las siguientes
pautas han sido utilizadas con éxito en oiras
areas; primero, que los pequefios ahorros de
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que dispone el Area ceniroamericana no se
cqueden en manos de alesoradores, personas
de consumos lujosos o empresarios de baja
productividad. Mediante medidas de carac-
ter fizcales, de caricter monetario o median-
te nuevos atractivos, ¥y educacidon se puede
redirigir el ahorro.

Segundo, es necesaric crear empresas
que puedan proveer un flujo normal enire
ahorrantes e inversionistas a costos razona-
bles, como son: los bancos, las Compaﬁia.s
de seguros, las cajas postales, los fideicomi-
gos y lag oficinas del seguro social Necesi-
tamos crear esfos vinculos, estos recaudade-
ros, de los ahorros pequefios para que sean
ésios los gue se inviertan,

Las financieras son las ultimas institu-
cionies que han surgido que pueden operar
claramente en esie campo.

Tercero, es importante que exista un ra-
pido crecirniento en varios sectores, princi-
pélmente el industrial, v dque los empresa-
rios reinviertan una gran parte de sus ga-
nancias en operaciones produciivas.; En mu-
chos paises —México es uno de ellod— ya se
han creado incentivos ifributarios de mucha
importancia mediante las cuales se fribuia
en forma diferenie la ganancia que es dis-
tribuida, de la ganancia que es reinvertida.
Esta es una politica que se deberia adoptar
en el &rea ceniroamericana.

Finalmente, es preciso crear un ambien-
ie favorable para la alraccidén de capital ex-
iranjero, sea indirecio o direclo, privado o
publico, de corio o largo plazo. Respecio a
esta politica sé que aun los industriales cen-
trommericanos en una reunién de grupo de
trabajo han expresado distintos punios de
vista. Debemos reconocer que hoy en dia
es exiremadamente dificil ver los paises gx-
portadores de capiial tomar los mismos ries-
gos qug fomaban en la era de los veintes o
a principios de sigle, Admitamos gue se
han vuelio mucho maés cautelosos dichos in-
vergionistas privados v gque en la actualidad
la competencia para el desarrollo econdmico
enire las &reas menos desarrclladas en todo
el mundo, no nog permite ser dernasiados
descriminatorios en seleccionar cuél capital
participarg& y cudl quedard afuera.

En el area ceniroamericana se esta hoy
en dia compitiendo con log atractivos que se
eslan ofreciendo en Africa, que se estin ofre-
ciendo en Asia. que se esién ofreciendo en
cualquier area que esid escaso de recursos
de capitales. Dichas &reas esfan brindando
grandes oportunidades y no son sgolamente
las Areas menos desarrclladas. Hay atn
dentro de los paises exportadores de capita-
les, una gran lucha para la captacion de di-

chos capifales internamente para que no ge
galgan. Por ejemplo, exisien ciudades der_
tro de los Estados Unidos que esian dispy.
tdndose las industirias, ofreciendo ademas deg
exenciones iribuiarias, concesiones como 1y
formacién de jardines indusiriales, donde lIag
ciudades obsequian ferrenos, donde se obse-
gquian energia, agua y desaglies a cualquiey
indusiria que quiera establecerse en el ares,
sin discriminacién.

En algunos paises se han creado pueriog
libres, que han creade fuentes de produc-
cibn, es decir, alraer indusirias para emplear
la mano de obra local.

|

Esta es la competencia que estamos ob-
servando alrededor del mundo. Se esti ha-
ciendo cada dia maés renida por lo cual hay
que tener mucho c':uidado, mucho fino, en lg
limitacidn que se le imponga al capital ex-
franjero. Recuerden que la experiencia de
log afics de la post-guerra ha demosirade
que el capital que enira tiene que fener una
responsabilidad a]l area en que se ubigue.
Creo cue no se le debe negar la oportunidad
de entrar. Una vez estando adeniro, estoy
seguro, y esto lo hemos vislo ain con los in-
versionistas ifradicionales, que asumirdn la
responsgabilidad que la era moderna exige.

Asi que estoy seguro de que en esta eia-
pa en que nos enconiramos, de ahorros es-
casos ¥ de un afan tremendo de acelerar el
desarrolloc econdmico, enfrentando la iasa
demografica méas alta del munde, Cenire
América necesita fuerfe introduccién de ca-
pital de fuera del area.
tenemos la obligacién como sector privado
de airaer al capital privado exiranjero; va
que como dije anferiormentie, el capital que
viene a itravés de los organismos infernacio-
nales se necesita principalmente para obra
de infraestructura,

Ahora, para concluir, guiero apuniar la
necesidad primordial de que mutuamente
nos informermos sobre los titulog valores que
tengamos disponibles; de crear dentro de
nuestras propias empresas el desec de que
haya una distribucion importante de nues-
tros titulos valores.

Para formar un mercado de valores cen-
troamericano no podemos seguir con favore-
cer solamente los amigos, los familiares, los
conciudadanos sino todos aquellos en el Mer-
cado Comuin. 8i nos comprometemos a ha-
cernos conocer primero por la forma de mo-
vilizar nuestros capitales v después por losg
productos que gueremos exportar habremos
hecho una gran coniribucién que nos benefi-
ciard individualmente y por ende acelerar
el proceso de financiamiento del desarrollo
econdmico ceniroamericano.
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