
Creación de un Mercado de Capitales 
y Valores en Centro América 

Se me informa que recien±emen±e la CE
!" AL se ha encargado de reunir un sinnúmero 
de técnicos que es±án haciendo inves±igacio
nes en cada país de la región sobre el es±ado 
actual de los mercados de valores, y que pró
ximamente emitirán un informe precisamen
te sobre los ±ipos y carácter de valores futu
ros y la ofer±a de ±í±ulos carac±erís±icos y so
bre la estructura de los mercados, por lo cual, 
según indiqué al principio, ±ra±aré solamente 
.;le dar algunas indicaciones, esperando que 
<illo provoque un intercambio de opiniones 
que nos permi±a profundizar un poco más 
sobre es±a ma±eria. 

No es ex±raño que las necesidades del 
desarrolló económico excedan en mucho la 
capacidad de capi±alización de los ahorros 
Centroamericanos. En una e±apa inicial de 
±oda área en desarrollo, se hace necesario 
depender de la ayuda extranjera, de los mo
vimientos de capi±al del ex±erior1 pero a la 
larga la formación de capital tendrá que ba
sarse en el incremento del ahorro nacional 
y su canalización. hacia fines produc±ivos. El 
bajo niv~1 de Ia ren±a es, na±uralmen±e, la 
causa pr~¡o¡.¡:ipal 'de la exigüidad del ahorro 1 
es±a situación hace necesa:rio encontrar me
dios para es±im)llarlo y para dirigirlo hacia 
el bienestar económico de es±a área. 

Los mercados de valores cons±i±uyen ya
liosos instrumentos para que el capHal pri
vado contribuya a la realización de dicho 
des±ino y sus operaciones en mercados libres 
han servido como ins±rumen±os tan±o de re
gulaciones monetarias como credificias. Sin 
embargo, no es posible lograr la creación de 
tales mercados con la sola promulgación de 
leyes¡ es necesario que el fac±or educa±ivo 
haya creado la costumbre del ahorro orien
tado hacia la inversión en títulos valores. 
Quiénes son los ahorrantes? Por razón de 
la desigualdad de la ren±a, el ahorro eslá 
limitado, en la ac±ualidad, a núcleos rela±i
vamen±e pequeños de individuos y empre
sas que pueden clasificarse en cier±os grupos 
bas±an±e carac±erís±icos. Uno es el del em
presario que invier±e direc±amen±e en el co
mercio, en la industria y en consfrucciones; 
el airo se limi±a a pres±ar sus ahorros a los 
primeros o los mantiene ociosos o los envía 
fuera del área, invirtiendo a veces en merca
dos de valores extranjeros. 
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El ahorran±e de moderados recursos está 
ahora comenzando a surgir a raíz de la for
mación de una pequeña clase media. Aquel, 
sin embargo, por fal±a de conocimientos acer
ca de como opera un mercado de valores, o 
sea por su espíritu conservador, no ha de
mostrado ±odavía el suficiente interés en ad
quirir tales valores o en±rar a par±icipar en 
lo que podríamos llamar el mercado. Al 
contrario, hemos vis±o que ±ales individuos 
es±án empezando a formar ahorros a ±ravés 
de ins±i±uciones bancarias y especialmente 
en la úl±ima década hemos no±ado clara
mente en iodo Cen±ro América que los ban
cos comerciales casi se están convir±iendo en 
bancos de ahorro. También hemos vis±o que 
dichos individuos han sido atraídos a ±ipos 
de con±ra±os de ahorro especial, como son 
las pólizas de mipi±alización. de ahorro y 
préstamo y con±ra±os similares. 

O±ro impor±anfe grupo es el del inver
sionista ins±i±ucional. De estos hay ±res cla
ses la empresa nacional que ±iende a rein
vertir casi la ±o±alidad de sus ahorros en la 
expansión de su indusiria1 la empresa ex
tranjera que transfiere par±e de sus ahorros 
al exterior y las empresas financieras, como 
son las empresas de seguros, bancos de aho
rro, eic., que se desarrollan como presiamis
ias usualmente para el desarrollo de la cops
±rucción urbana. Ul±imamenie se ha ±rafa
do, mediante políticas monetarias de los 
bancos centrales, de encausar par±e de di
chos ahorros hacia fines más produc±ivos, 
más a ±ano de la necesidad del área. Final
mente, hay en algunos países ahorros guber
namentales en forma de fondos de los ins±i
±u±os de seguridad social, de reservas de lo
terías, de reservas de bancos esiaiales y de 
insti±uciones autónomas. Estos fondos, en su 
±oialidad desafodunadamen±e, han sido diri
gidos a la adquisición de valores de carácier 
público. 

Una caracierísiica de casi iodos los paí
ses de esia área, quE~ es igual a cualquier 
área menos des.,rrollada, es que se necesiia 
realizar fuedes inversiones en obras de in
fraestructura, en caminos, energía eléctri.ca, 
comunicaciones y airas obras de in±erés pú
blico, anies que la iniciaiiva privada pueda 
cons±iiuirse en el principal es±ímtilo del de
sarrollo económico. Esta si±uación conduce 

-46-

www.enriquebolanos.org


a que, al menos en las primeras e±apas, una 
considerable par±e del ahorro disponible o 
del ahorro que se puede obtener del exterior 
es±é dirigida a ±ales inversiones, lo que hace 
que el Estado tenga prioridad en acaparar 
los ahorros. Por ejemplo, en Honduras has
fa Diciembre de 1963, el Banco Interameri
cano había realizado operaciones hasia por 
17,500,000 de dólares, de los cuales 17 millo
nes estaban dirigidos al secior público y me
dio millón al secior privado. Ello viene a 
demostrar claramente es±e precepto de cana
lización en la etapa inicial del proceso de 
desarrollo económico, de dirigir los princi
pales recursos hacia el sector público para 
obras de infraestructura. 

En los mercados de valores incipientes 
las obligaciones del gobierno son las que 
primero se vuelven negociables. Tales títu
los u obligaciones de renta fija se caracieri
zan por tener tipos de interés bajo, que des
afor±unadamen±e constituyen el factor más 
desalentador para la mayoría de los inver
sionistas particulares. En consecuencia, casi 
la totalidad 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 an±eriormen±e, los fon
dos de seguridad social, de la lotería, efe., 
son igualmente invertidos en dichos valores. 
Entonces, dichos recursos, que pudieran ser 
cuantiosos, ±ienen forzosamente que estar cir
cunscri±os a la adquisición de esos valores de 
carácter público. Si bien es lógico, desde el 
punto de visia fiscal, una ±asa de interés baja 
no se ajusta a la realidad económica de áreas 
menos desarrolladas donde el capital es es
caso y forzosamente su precio tiene que ser 
alío. 

La limi±ada cantidad de valores o la au
sencia del mercado de los pocos que existen 
es otro obstáculo para el desarrollo de dicho 
mercado. Tal limiiación, que no permite a 
los inversionistas diversificar adecuadamen
te sus carteras, se complica por la costumbre 
de financiar nuevas empresas o ampliar el 
capital de las establecidas mediante coloca
ciones de valores entre familiares del empre
sario o denfro de un grupo reducido de cír
culos de amigos. Esia es por cierto la expe
riencia en este país. Dicha práctica limita 
no sólo el número de valores que entrarían 
en el mercado sino que disminuyen el nú
mero de inversionistas potenciales que po
drían operar en él. Es±e aspecto nos lleva 
a considerar el aspecio de liquidez que es 
impor±an±e en el desarrollo de cualquier mer
cado de valores. 

El éxito de un mercado está medido tan
to por el volumen como por la frecuencia de 
las transacciones. Estas caracteristicas están 
íntimamente relacionadas con el número y 
capacidad financiera de los que pueden ne
gociar en un mercado de valores. Como ya 
dije, en la economía centroamericana no 

existe un gran número de ahorran±es y ±aro
poco grandes ahorros. Esto constituye en
tonces un círculo muy vicioso, pues el nú
mero limitado de inversionistas ocasiona po
co movimiento en un mercado de valores y 
la falía de liquidez aleja a los potenciales 
inversionistas. 

Hay oíros problemas: el de la estabili
dad monetaria y económica. Hay que reco
nocer que en los úlíimos años, ±al vez en el 
úl±imo siglo, un proceso inflacionario de ca
rácter crónico, ha bajado el poder adquisi
tivo de las monedas de ±oé/.os los paises del 
mundo. Para el inversionista experimenta
do es±e factor viene a reducir los atractivos 
de los ±i±ulos valores de rendimiento fijo, es 
decir, los bonos, las cédulas hipotecarias, efe. 
Los rendimientos que podrían producir di
chos títulos-valores, aún cuando estos lleven 
alíes tipos de interés, quedan anulados par
cialmente o ±o±almen±e por la pérdida resul
tante de la baja en el poder adquisitivo de 
la unidad monetaria. 

La improvisación inherente a las econo
mías poco desarrolladas hace que el proceso 
de creación de nuevas empresas sea más 
arriesgada que en un país al±amen±e desa
rrollado; además, la vulnerabilidad cíclica 
asociada con las economías monocul±oras o 
producioras de ma,ieria prima que produce 
fuertes fluciuaciones en la renta de ±ales paí
ses cons±i±uye otro obstáculo a la estabilidad 
y por consiguiente al desarrollo de mercados 
de valores. 

Observemos que estamos en una etapa 
inicial de desarrollo industrial y a peSar del 
gran afán que se ha despertado en el área 
Cen±roan\ericana, ±enemas que reCOl"l;ocer que 
±al vez el área es produciora de miÍ, doS mil 
o cinco mil producios industriales; pero que 
es consumidora de cienes de miles de pro
ducías y como ±al, cada n"Qeva empresa viec 
ne a enfrentar dificultades que no se presen
tan en países que han logrado ya una etapa 
de desarrollo mucho más avanzado, donde 
existen los recursos naturales que permiten 
suplirse de la materia prima o de los oíros 
faciores de producción que forzosamente, en 
un área reducida como lo es Centro América 
no están disponibles y tienen que seguirse 
importando de afuera. 

Como úl±imo obstáculo, miremos el pro
blema del costo del mercado de valores. Es 
muy difícil operar al alcance del pequeño 
ahorran±e un mercado de valores ±al como 
existe en los paises alíamente desarrollados. 
La creación de valores a bajos precios viene 
necesariamente a mul±iplicar los trabajos de 
emisión y financiamiento, y el correspon
diente cesio de manejo de dichos valores de 
bajas denominaciones es al±o. 

A pesar de este panorama algo pesimis
ta, hay muchas cosas que podemos hacer pa
ra promover un mercado. Las siguientes 
pautas han sido utilizadas con éxito en otras 
áreas; primero, que los pequeños ahorros de 
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que dispone el área centroamericana no se 
queden en manos de aiesoradores, personas 
de consumos lujosos o empresarios de baja 
producfividad. Mediante medidas de carác
±er fiscales, de carácter mone±ario o median
fe nuevos atractivos, y educación se puede 
rl:'dirigir el ahorro. 

Segundo, es necesario crear empresas 
que puedan proveer un flujo normal en±re 
ahorran±es e inversionistas a cosías raz;ona
bles, canto son: los bancos, las compañías 
de seguros, las caías pos±ales, los fideicomi
sos y las oficinas del seguro social Necesi
tarnos crear estos vínculOs, es±os recaudada
ros, de los ahorros pequeños para que sean 
és±os los que se inviertan. 

Las financieras son las úl±imas institu
ciones que han surgido que pueden operar 
claramente en este campo. 

Tercero, es importante que exista un rá
pido crecimién±o en varios sec±ores, princi
palrnen±e el industrial, y que los empresa
rios reinviertan una gran parfe de sus ga
nancias en operaciones productivas. : En mu
chos países -México es uno de ello~- ya se 
han creado incentivos ±ribu±arios de mucha 
importancia mediante las cuales se tributa 
en forma diferente la ganancia que es dis
tribuida, de la ganancia que es reinvertida. 
Es±a es una poli±ica que se debería adoptar 
en el área cen~roarn~icana. 

Finalmente, es preciso crear url ambien
te favorable para la atracción de capi±al ex
tranjero, sea indirecfo o directo, privado o 
público, de cario o largo plazo. Respecfo a 
es±a política sé que aún los industriales cen
troamericanos en una reUI).iÓn de srrupo de 
trabajo han expresado distintos puntos de 
vista. Debernos. reppnocer que hoy en día 
es ex±rem!"damente difícil ver los países e¡x
portadores d19 capital tomar los mismos ries
gos que¡ ±amaban en la era de los veintes o 
a principios de siglo. Admi±amos que se 
han vuel±o mucho más cautelosos dichos in
versionistas privados y que en la acfualidad 
la competencia para el desarrollo económico 
entre las áreas menos desarrolladas en iodo 
el mundo, no nos permite ser demasiados 
descriminatorios en seleccionar cuál capi±al 
participará y cuál quedará afuera. 

En el área centroamericana se es±á hoy 
en día compitiendo con los a±racíivos que se 
es±án ofreciendo en Africa, que se están ofre
ciendo en Asia. que se es±án ofreciendo en 
cualquier área que es±á escaso de recursos 
de capitales. Dichas áreas es±án brindando 
grandes oportunidades y no son solamente 
las áreas menos desarrolladas. Hay aún 
den±ro de los países exportadores de capita
les, una gran lucha para la captación de di-

ches capitales internamente para que no se 
salgan. Por ejemplo, existen ciudades den
tro de los Estados Unidos que es±án dispu
tándose las industrias, ofreciendo además de 
exenciones ±ribu±arias, concesiones como la. 
formación de jardines industriales, donde las 
ciudades obsequian terrenos, donde se obse
quian energía, agua y desagües a cualquier 
industria que quiera establecerse en el área 
sin discriminación. ' 

En algunos países se han creado puertos 
libres, que han creado fuentes de produc
ción, es decir, a±raer industrias para emplear 
la mano de obra ¡ocal. 

Esta es la competencia que estamos ob
servando alrededor del mundo. Se está ha
ciendo cada día más reñida por lo cual hay 
que ±ener mucho Óuidado, mucho fino, en la 
limitación que se le imponga al capital eJ<
±ranjero. Recuerden que la experiencia de 
los años de la post-guerra ha demostrado 
que el capital que entra tiene que tener una 
responsabilidad a~ área en que se ubique. 
Creo que no se le i:lebe negar la oportunidad 
de entrar. Una vez estando aden±ro, estoy 
seguro, y es±o lo hemos vis1o aún con los in
versionistas tradicionales, que asumirán la 
responsabilidad que la era modema exige. 

Así que estoy seguro de que en esta eta
pa en que nos encontramos, de ahorros es
casos y de un afán tremendo de acelerar el 
desarrollo económico, enfrentando la ±asa 
demográfica más alfa del mundo, Centro 
América necesita fuerfe introducción de ca
pital de fuera del área. Consecuentemente. 
tenemos la obligación como sec±or privado 
de atraer al capital privado extranjero, ya 
que como dije anteriormente, el capital que 
viene a ±ravés de los organismos internacio
nales se necesita principalmente para obra 
de infraestructura. 

Ahora, para concluir, quiero apuntar la 
necesidad primordial de que mu±uamen±e 
nos informemos sobre los ±iíulos valores que 
tengamos disponibles, de crear dentro de 
nuestras propias empresas el deseo de que 
haya una distribución impor±an±e de nues
tros ±iíulos valores. 

Para formar un mercado de valores cen
troamericano no podemos seguir con favore
cer solamente los amigos, los familiares, los 
conciudadanos sino iodos aquellos en el Mer
cado Común. Si nos comprometemos a ha
cernos conocer primero por la forma de mo
vilizar nuestros capitales y después por los 
produdos que queremos exportar habremo_s 
hecho una gran contribución que nos beneh
ciará individualmente y por ende acelerar 
el proceso de financiamiento del desarrollo 
económico centroamericano. 
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