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INTRODUCCION

En este trabajo damos por aceptado que la promocién del desarrollo

econémico y social del pais no debe dejarse a merced del libre juego de

Ias'fuerzas del mercado,] sino que debe buscarse a través de la accibn
S ———
deliberada de las autoridades del Estado., Para ello, es necesario que

el Gobierno plantee una politica econémica agresiva y la concrete en pla-
nes de desarrollo que identifiquen las necesidades primordiales de la eco-
nomia y, ademas, que asignen los recursos disponibles a la satisfaccibén
de las mismas, ahora bien, por perfectos que sean dichos planes, ten-
drdn una efectividad limitada s1 al ejecutarse no cuentan con el financia-

miento oportuno y suficiente.

Para ejecutar los planes de desarrollo, es decir, para realizar sus
programas de inversién, se necesitan grandes recursos de capital cuya
obtencién debe preverse cuidadosamente en los planes de desarrollo, pa-
ra evitar la inclusién de proyectos irrealizables o su abandono por falta
de financiamiento, Dicho de otro modo, dentro de la planificacién global
debe incluirse una programacién financiera que alimente con eficiencia las
necesidades de capital de las unidades que tienen a su cargo el cumplimien-

to de lag metas de inversi6n mencilonadas arriba,

Hasta la fecha, la politica financiera del pais ha estado orientada al
autofinanciamiento de las empresas privadas, a la contratacién de deuda
ptblica externa e interna, al fortalecimiento de la banca comercial y al
mantenimiento de la estabilidad monetaria, pero ha desatendido la posibi-

lidad de promover ahorros internos a través del desarrollo de instituciones
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e 1instrumentos especializados en obtenerlos a largo plazo (como se necesi-

tan para fines de inversidén), es decir, del Mercado de Capatales.,

La incapacidad de la economia para generar los recursos financie-
ros que se necesitan para acelerar el desarrollo econdémico y social del
pals, es uno de los problemas m&s serios con que se enfrentan nuestras
autoridades. No se puede recurrir ilimitadamente a la tributacién y al
crédito interno sin elevar el costo de vida, ni1 correr el peligro de una in-
flaci6n aguda, tampoco es posible la utilizacién de recursos fordneos sin
aumentar la presidn sohre la balanza de pagos. Es necesario, pues, esti-
mular la acumulacién interna de ahorros y canalizarlos hacia el sistema
financiero, para que éste promueva su utilizacién por los sectores inver-
sionistas, mediante plazos y tipos de interés preferenciales, a fin de lo-

grar un desarrollo arménico de todos los sectores de la economia nacional,

El medio més 1déneo para proporcionar a la economia ese tipo de fi-
nanciamiento y, sobre todo, para crear un ambiente que estimule a los in-
versionistas a utilizarlo en proyectos que coadyuven al desarrollo del pafis,
es un Mercado de Capitales organmizado de acuerdo a los intereses y necesi-
dades de la realidad nacional, tomando en cuenta no solo la situacibén actual

de la economia, sino que también las necesidades futuras de la misma.

La importancia del papel que puede desempeiiar el Mercado de Capi-
tales en la planificacibén financiera para el desarrollo econémico y social

de El Salvador, asi como la falta de estudios especificos para el pafls,
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fueron suficientes para decidirnos el escoger el tema para investigarlo en

nuestro Seminario de Graduacién.

Pensando en la posibilidad que este documento sea utilizado por los
estudiantes de la Facultad de Ciencias Econémicas de nuestra querida Uni-
versidad de El Salvador, hemos redactado el informe de manera sencilla,
siguiendo el método de explicar primero la teorfa y después aplicarla a la

realidad.

En el Capitulo I presentamos un andlisis teérico de la necesidad de
planificar el desarrollo econdmico y social de El Salvador, sefialamos la
forma en que debe planificarse el financiamiento del mismo e indicamos el
papel que debe jugar el sector privado en el proceso de desarrollo. En el
Capitulo II completamos la parte doctrinaria, estableciendo las funciones
del Mercado de Capitales, del Mercado de Valores,y, la relacién que exis-

te entre ambos mercados.

En el Capitulo III analizamos la politica financiera de los planes de de-
sarrollo econémico que se formularon hasta 1972, haciendo incapié en las
medidas relacionadas con la promocién del Mercado de Capitales. En el
Capitulo IV, sefialamos las causas que han dificultado el desarrollo del Mer-
cado de Capitales de El Salvador,l como.han sido la falta de una politica de
desarrollo aceptable, la ausencia de una politica financiera adecuada, la com
petencia de la banca comercial, la carencia de instituciones especializadas
en el financiamiento a largo plazo, la escasez de instrumentos de crédito

e inversifén adecuados y el cardcter exclusivo de las empresas nacionales.
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El Capitulo V es un diagnéstico de la situacién actual del Mercado de
Capitales de El Salvador, en el cual analizamos exhaustivamente los instru-
mentos con que cuenta, las instituciones que en €l participan y los recursos
financieros que moviliza. Fue en esta seccién donde enfrentamos las mayo-
res dificultades, ya que muchas informaciones valiosas nos fueron negadas
0 no nos permitieron publicarlas, sin embargo, de acuerdo con las circuns-
tancias nos sentimos satisfechos de nuestra labor, especlalmente en lo que
se refiere a la cuantificacién de los recursos, que es la parte en la que pre-
tendemos haber contribuido en algo al conocimiento de la realidad financiera

del pafis.

Por dltimo, en las Conclusiones y Recomendaciones nos permaitimos
presentar algunas ideas que pueden servir, por lo menos, como una base
para discutir la forma en que debe organizarse nuestro Mercado de Capita-
les. Siguiendo los propésitos diddcticos de este trabajo, hemos incluido un
Apéndice Matemdético para explicar mejor la forma en que creemos que el

Banco Central de Reserva puede realizar operaciones de mercado abierto.

Al presentar este trabajo, hacemos propicia la ocasidén para expre-
sar nuestro profundo agradecimiento a todos los profesores y compaileros

de trabajo que en una u otra forma nos ayudaron en nuestra labor, permi-

tiendo asi que el autor pudiera salvar algunas de sus muchas deficiencias.



CAPITULO ]

LA PLANIFICAION DEL DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL DE EL SALVADOR

A, LA NECESIDAD DE PLANIFICAR EL DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL

La Gran Depresi6n de los afios treinta puso a prueba los postulados
del capitalismo del "laissez faire', Las enormes pérdidas materiales y
espirituales que causd el paro masivo son comparables a los de las gue-
rras y catdstrofes naturales, para colmo, no se debieron a falta de re-
cursos productivos, de capacidad técnica o de voluntal de trabajo, sino
que fueron el efecto de la errada politica econémica que prevalecia en-
tonces. La "mano invisible', que debfa mantener el equilibrio del merca-
do a través del sistema de precios, fue incapaz de salvar la crisis y el des
empleo se extendi$ por el mundo con todas sus nefastas consecuencias.

Fue John Maynard Keynes quien demostrd los errores de la econo-
mia cldsica en su célebre '"Teorfa General del Empleo, el Interés y el Di-
nero'!, publicada en 1936. Pero Keynes no se limité a formular una teo-
rfa econémica pura, sino que trazdé una polftica econébmaica préictica que
contempla la intervencién estatal en la regulacibébn del sistema econémi-
co, es decir, que limita el libre ejercicio de las fuerzas del mercado y
las condiciona al interés nacional; el instrumento principal de esta poli-
tica es la inversibén pGblica que cubre las brechas que la empresa privada
no quiere o no puede financiar, en esta forma se logra mantener un ritmo
de 1nversiones que permita el crecimiento continuo de la produccién vy,
a la vez, un nivel de empleo aceptable. Doce afios bastaron para que lag
ideas de Keynes se difuncieran por el mundo y se convirtieran en la base
de los planes econémicos de los principales pafses occidentales; la re-
construccién de Europa después de la Segunda Guerra Mundial, la crea-
cién del Fondo Monetario Internacional y del Banco Internacional de Re-:
construccién y Fomento, el pensamiento méds reciente en el campo de la
politica fiscal, etc. son ejemplos de la aceptacién de sus teorfas.,

En un régimen de economia mixta, la intervencién del Estado en la
economia nacional depende del grado de desarrollo econémico, as{ tene-
mos que en los pafses desarrollados, la preocupacién de las autoridades
es mantener la tasa de crecimiento del producto real per cédpita, es de-
cir, de controlar los ciclos econémicos, para los pafses en vias de desa-
rrollo, dicha intervencibn tiene una finalidad diferente: persigue promo-
ver su desarrollo econémico y social. Entendemos este desarrollo co-
mo un proceso dinarnico durante el cual se incrementa laproductividad
del trabajo como resultado de la acumulacién de capital fi'sico, del me-
joramiento tecnolégico y de los cambios en la estructura socio-cultural;
pero estos cambios no se verifican espontdneamente si1no que son pPro-
ducto de una accién deliberada, son el resultado de la politica econémica
concretada en los planes de desarrollo, La planificacién econémica per-
sigue, pues, asegurar un monto de inversiones productivas que haga cre-
cer el ingreso nacional real a una tasa superior que el incremento de la
poblacién, o sea que aspira a lograr un aumento sustancial del ingreso



real pet cdpita, pero no basta el simple crecimiento econémico para

que haya desarrollo, es necesario, ademds, que se tomen las medidas
adecuadas para asegurar una mejor distribucién del ingreso nacional, de
manera que todos los estratos de la poblacién gocen de un mivel de vida
aceptable.

En el caso de El Salvador, la necesidad de planificar el desarrollo
econdémico y social surge con cardcter urgente de los serios problemas
que afectan su economfa, estas dificultades, que en conjunto tipifican una
situacién de subdesarrollo econémico y social, representan los eslabones
del circulo vicioso de su atraso, es decir, que unas veces actian como
causas del subdesarrollo y otras como consecuencias del mismo, Entre
las caracteristicas de la economfa salvadorefia, las que méds retrasan su
desarrollo son las siguientes:

I - La Producciédn Primaria

A pesar de que la participacidén del Sector Agrope cuario en el Pro-
ducto Territorial Bruto ha perdido importancia relativa en los Gltimos
afios, todavia es su renglén principal, los productos tradicionales: café,
algodén, cereales y cafia deaziicar, representaron el 17.4% del PTB en
1971, con una produccién de ¢ 468. 6 millones (1), El predomuinio de la
agricultura en la estructura de la produccién nacional se puede observar
mejor en el Cuadro I - 1, en el que se muestra la contribucién absoluta
y relativa de los diferentes sectores que integran el PTB, el Sector Mi-
nerfa y Canteras que en otros pafses subdesarrollados constituye la ac-
tividad econémica principal, como es el caso de Bolivia y Chile, es in-
sigmificante en El Salvador, debido a la pobreza de los yacimientos mine-~
rales que se han descubierto hasta la fecha.

La importancia de la agricultura en la economia salvadoreiia ha
generado la concentracién de la tierra en manos de unos pocos terrate-
nientes, principalmente debido a la relativa facilidad para explotarla,
al nivel de utilidades que produce, y sobre todo, al prestigio social que
conlleva su tenencia. Seghn el Tercer Censo Agropecuario, la mayoria
(96%) de las 272,432 explotaciones agricolas que habfan en 1971 median
menos de 20 hectdreas, pero solamente representaban el 36% de la su-
perficie trabajada, en el otro extremo, las fincas de 100 hectdreas o més
representaban apenas en 0.7% de las explotaciones pero cubrian el 38.9%
de la superficie laborable. La tremenda concentracién de la tierra que
reflejan estas cifras es mayor en la realidad, pues como es bien sabido
los grandes terratenientes poseen méds de una explotacién,

e wn e e e m e e A B Ae M e 0 R e A M S g % M= e e e e = e

(1) Banco Central de Reserva, Revista Mensual
Enero 1973, Pdgs, 68-71,

Do
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CUADRO I = 1

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO DE EL SALVADOR
(M1llones de Colones - Precios Corrientes)

962 — 1966 1970 1971(1)
Valor % Valor % Valor % Valor %

Agropecuario 53740 33451 57349 2720 724.8 28.26 726,0 27.08
Mineria y Canteras 2.3 s 3.0 0,14 4,2 0,17 b5 7017
Industria Manufacturera 2414 15,06 396.6 18,80 Leh,6 18,90 515.6 19.23
Construceidn Piiblisa y Pri- N

vada 39,7 2.48 74?7 3,54 72.4 2,82 78.3 2,92
Eleotricidad, Agua y Servicios

Sanitarios 18.4 1.15 2.9 1.42 38,8 1,51 42,1 1.5?
Iransporte, Almacenaje y Teleco~

mmicaciones 75.1 4,69 91.2 4,32 128,3 5,00 133.4 4,98
Comeroio 349.2 21,79 511.3 24,24 543,3 21,18 581.3 21.68
Financiero 26,3 1,64 38.2 1.81 57.5 2,24 62,8 2,34
Propiedad de Viviendas 69.7 435 81,4 3.86 94.9 3.70 96,9 3.61
Administracidén Plblica 1%1.8 8.23 155,2 7.35 200,2 7.81 213,7 7.97
Servicios Personales 11,7 6,96 1544 7.32 215,6 8.4 226,7 8.45
PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO 1.602,0 100,00 2:109,7 100,00 2,564,6 100,00 2,681.3 100,00

(1) Cifras Provisionales

FUENTE: Banco Central. de Reserva
Revista Mensial

La otra forma en que se mamifiesta la importancia del Sector Agro-
pecuario es en la localizacién y ocupacién de la poblacién. En lo que se
refiere a su distribucién geogrédfica, més del 60% vive en las zonas ru-
rales, segfn las cifras censales (Cuadro' I - 2), en el lapso comprendido
entre 1930 y 1971, fa poblacién no se ha trasladado en forma significativa
hacia las dreas urbanas. Entre las razones que impiden que la poblacién
rural emigre a las ciudades, donde obviamente existen mejores condicio-
nes de vida, est4d el predomlmo de la agricultura como fuente de empleo,
ésto no significa que ignoremos que el bajo nivel educativo de los cam-
pesinos (1) no les permite aprovechar las oportunidades de empleo que

(1) Seg@n el Tercer Censo de Poblacién, en 1961, el 64,.2% de la pobla-
cién rural era analfabeta, porcentaje qué es muy superior que el
26.8% que correspondfa a la poblacién urbana,



CUADRO1I- 2

POBLACION DE EL SALVADOR POR AREAS, URBANA Y RURAL
(Miles de habitantes)

Censode AREA URBANA AREA RURAL
Poblacién  TOTAL Poblacién  Porcentaje Poblacién Porcentaje

1930 1,434 549 38,3 885 61.7

. 1950 1,856 677 36,5 1. 179 63.5

1961 2,511 967 38.5 1,544 61.5

1971 (%) 3.541 1.396 39.4 2.145 60. 6

(1) Cifras Preliminares
FUENTE: Direcc16n General de Estadistica y Censos

genera la expansidén de la produccibén industrial y de los servicios, pero
sf que encontramos una estrecha relacién entre la ocupacién y la locali-
zacién de la poblacién,

Como fuente de empleo, las actividades primarias (agricultura y
pesca) absorben la mitad de la fuerza de trabajo ocupada. Comparan-
do las cifras del Censo de Poblacién de 1961 con las estimadas para el
perfodo 1962-1971, se encuentra una disminucién relativa del empleo en
el Sector Agropecuario, aunque en términos absolutos hubo un incremen
to de 48.6 miles de personas. Si consideramos que la economfa generd
un total de 204. 3 miles de nuevos empleos en el perfodo comentado, po-
demos apreciar ¢l menor dinamismo del sector, especialmente s1lo -
comparamos con la industria y el comercio. (Cuadro I - 3)

<

Sin embargo, las perspectivas de promover el desarrollo median-
te una expansidén a corto plazo de la produccién industrial no son muchas;
si bien es cierto que ésta se duplicé en los Gltimos diez afios, su acti-
vidad principal es todavia la transformacién de materias primas de ori-
gen agropecuario. (Cuadro I - 4)

Més adelante veremos (Cuadro I - 5) que se depende de abastece-
dores extranjeros para instalar nuevas plantas industriales y ampliar el
equipo de transporte. Pero, ademi&s, la produccién misma estd supe-
ditada a la importacién de insumos, por ejemplo, en 1971, el sector in-
dustrial importd 226, 3 millones de bienes intermedios, cantidad que re-
presenta el 21,3% de la produccién bruta del sector en el mismo afio, la
cual ascendi6 a 1,062, 3 millones, (1)

(1) Datos del Banco Central de Reserva.
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CUADRO1I - 4

PRODUCCION INDUSTRIAL DE EL SALVADOR

(Millones de Colones - Precios Corrientes)

1962 1966 1970 1971(1)

Alimentos 92.8 116.4 139,0 142, 8
Bebidas 30.3 43,8 50.3 52.1
Tabaco 14,0 16.5 16.7 16,5
Textiles 20.8 39.2 63.6 72.2
Calzado y Vestuario 33.3 54.4 51.3 50.0
Madera 1.4 1.5 2.0 2.1
Muebles 2.7 5.2 10,5 11.3
Papel y Cartén 1.8 2,3 7.5 7.7
Imprentas 4,8 7.9 8.0 8.2
Cueros 2.6 2.9 3.8 4,1
Caucho 2.3 2.9 3.3 3.6
Quimicoes 10.8 27.9 37.2 43,3
Petréleo - 18.5 20,2 26.3
Minerales no Metélicos 6.5 18. 8 16.6 17.0
Metédlicos no bédsicos 0.3 2.7 4,5 5.2
Productos Metdlicos 3.1 5.9 6.9 7.2
Maquinaria, excepto eléctrica 1.3 3.3 4,9 5,2
Maquinaria Eléctrica 1.3 11,0 14,1 15,0
Equipo de Transporte 55.3 6.0 7.2 7.2
Diversos 6.0 9.5 17.1 18,6
TOTAL 241,.4 396.6 484.6 515.6

(1) Cifras Provisionales
FUENTE: Banco Central de Reserva. Revista Mensual

Si consideramos en forma conjunta las caracteristicas de la pro-
duccién industrial y la especializacién de la agricultura hacia los pro-
ductos de exportacién, surge la falta de integracibn entre los dos sec-
tores. Como resultado de la misma, el sector agropecuario pierde
la oportunidad de liberalizarse de las contingencias del mercado inter-
nacional y los trabajadores agricolas no obtienen un ingreso que les;
permita consumir productos manufacturados, lo cual constituye un fre-
no para la expansifn industrial, Para la economia en general, el esca-
so desarrollo de las agroindustrias no sélo significa un obstdculo para
el crecimiento de la produccién nacional, sino que la hace peligrosa-
mente vulnerable a las presiones externas, ademéds, la cuantfa del com-
ponente importado de los productos industriales origina una fuga de re-
servas internacionales que afecta la estabilidad externa de la moneda,



II - La Presién Demogrifica

En el Cuadro I-2 se puede apreciar que la poblacién de El Salvador
cas1 se duplicd entre 1950 y 1971, como efecto conjunto de una alta tasa
de natalidad y de una reduccién de la mortalidad. El crecimiento demo-
grdfico en forma acelerada plantea una serie de problemas de diffcil so-
lucién: hay que crear empleos para la nueva poblacién y, a la vez, pro-
porcionarle servicios de educacién, salud, diversiones, transporte, etc,,
el aumento de la poblacién dependiente deteriora la situacién econémica
de las familias, especialmente de las de bajos ingresos; el crecimiento
de la produccidén no absorbe la oferta adicional de fuerza de trabajo vy,
en consecuencia, aumento el desempleo o la ocupacién en actividades de
escasa productividad (subempleo), la escasez de viviendas genera la
promiscuidad de los mesonesy la formacién de zonas marginales en las
proximidades de las ciudades, etc.

Como efecto de los problemas mencionados arriba, el nivel cul-
tural de la poblacién es bajo ( el 49.2% del total es analfabeta)y su pro-
ductividad es reducida, la poca especializacién en el comercio y las pro-
fesiones, la ignorancia econémica y unaescalade valores que minimiza
los incentivos al cambio econémico, son otras manifestaciones del atra-
so de la poblaci6én., Ademdés, hay otros factores que determinan la baja
productividad del trabajo como la nutricién, la salud, la falta de ense-
fianza técnica, los salarios, etc.

III - La Utilizacién Deficiente de los Recursos Naturales

Los recursos naturales de El Salvador no son abundantes, en su
estrecho territorio no existen reservas forestales, ni1 yacimientos mi-
nerales de importancia, para‘tolmo, con sus 175 habitantes por kil6-
metro cuadrado es una de las zonas de més alta densidad demogréafica
del mundo.

A pesar de la escasez de recursos, los pocos que existen no se u-
tilizan eficientemente por falta de conocimiento técnico, de recursos fi-
nancieros o por la estrechez del mercado. En lo que respecta al uso
de la tierra, aparte del café, el algodén y la cafia de azGcar, en los de-
més cultivos no estd generalizado el uso de semillas mejoradas, de fer-,
tilizantes quimicos y del control de plagas coninsecticidasy fungicidas;
pero aln en las actividades més tecnificadas no se mantienen programas
de conservacibén de suelos, ni de reforestacién, como lo prueban las que-
mas y talas indiscriminadas de bosques que se hicieron en la zona cos-
tera para cultivar algodén. Tampoco se respeta la vocacién de los, sue-
los: se cultiva café en las zonas de baja altura, se convierten los bos-
ques de la zona horte en pastizales naturales, se hacen siembras anua-
les en laderas, etc.
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La explotacién del mar como fuente de alimentos es incipiente;
ademdés no se ha investigado s1 existen yacimientos minerales en la pla-
taforma submarina, Pero lo mé&s lamentable es que la falta de control
en la pesca y caza maritimas estd causando la extincién de algunas es-
pecies.

Las bellezas naturales del pafs constituyen atractivos turisticos
que se estin desaprovechando, principalmente por falta de servicios, de
instalaciones y de vias de comunicacién,

Por Gltimo mencionamos que la escasez de tierras laborables se
podria atenuar utilizando los recursos hidrdulicos en la creacién de dis-
tritos de riego en todo el pafs, como se sabe, mediante el riego es posi-
ble obtener varias cosechas al afio, lo cual equivale a amphar la super-
ficie sembrada con las técnicas actuales.

IV - Escasez de Recursos Financieros

Es muy dificil cuantificar la escasez de recursos de capital con las
estadisticas disponibles, pero se puede estimar con cirertos datos que la
reflejan

a) Entre 1960 y 1972, la deuda pfblica externa, directa y garanti-
zada, pasé de 59,0 millones a €276, 1 millones (1), si suponemos que
el Estado recurre al crédito externo sblo en casos en que no encuentra
financiamiento interno para sus presupuestos, estas cifras indican una
escasez creciente de capital financiero.

b) Es bien conocido que la falta de produccxén interna de bienes de
capital nos obliga a importarlos de pafses altamente industrializados, es
decir, que no estdn disefiados para nuestro nivel tecnolégico; el alto costo
de estos bienes afecta el nivel de las reservas internacionales, lo cual
constituye una presién adicional sobre el endeudamiento externo.

c) El bajo nivel del ingreso per cédpita no permite que el salvadore-
fio promedio genere ahorros cuantiosos que puedan canalizarse al finan-
ciamiento de las inversiones. Ademdés, la distribucién del ingreso es
inequitativa como puede deducirse de la concentracién de la tierra que
mencionamos arriba y el escaso nmero de personas que declaran ren-
ta (2). El reducido poder adquisitivo de la poblacién restringe el merca-
do para los productos manufacturados y no permite que las f&bricas tra-
bajen a su plena capacidad; ésto origina la subutilizacién del capital fi-
sico, eleva los costos de produccién y reduce las oportunidades de em-
pleo.

(1) Datos del Banco Central de Reserva

(2) Segln la Direccién General de Contribuciones Directas, solamente
15,554 personas naturales declararon renta en 1971, lo que da una
relacién de 144 contribuyentes por cada 10, 000 habitantes econémi-
camente productivos.



V - La Orientaci6n hacia el Comercio Exterior

L2 orientacién de la economia hacia el comercio internacional se

manifiesta tanto por el lado de las exportaciones como de las importacio-
nes de bienes.

En 1972, las exportaciones de El Salvador ascendieron a ¢764.8
millones, que equivalen al 26, 5% del Producto Territorial Bruto de ese
afio, de esas exportaciones, el 62,3% lo constitufan los productos tradi-
cionales (café, algoddn y azficar) (1). La alta participacién de las ex-
portaciones en la generaci6n del PTB y la inestabilidad de los precios
de los productos principales, hace que la economia sea muy susceptible
a los ciclos econémicos de los paises compradores, una depresidén en el
extranjero reduce la demanda de nuestras exportaciones y provoca la
cafda de los precios, por el contrario, las épocas de prosperidad esti-
mulan tanto el volumen como el valor de las ventas de nuestros produc-
tos, de un modo u otro, la dificultad de predecir los i1ngresos por expor-
taciones dificulta la formulacién de planes de desarrollo y afecta la es-
tabilidad externa de la moneda.

Por el lado de las importaciones, la produccién nacional depende
de los bienes de capital de origen extranjero para instalar nuevas plan-
tas 1industriales o ampliar las existentes, pero también existe una fuer-
te dependencia de bienes intermedios, especialmente para la industria.
De una importacién total de ¢$692.7 millones en 1972, los bienes de ca-
pital representaron el 23,3% y los bienes intermedios el 47. 4%, de éstos
Gltimos, las compras para el Sector Industrial fueron por $226.3 millo-
nes, o sea el 32.7% de todas las importaciones. (Cuadrol - 5)

La otra forma en que puede apreciarse la importancia del comezr-
cio exterior en la economfa del pafs, es a través de los ingresos tribu-
tarios que percibe el Estado por ese concepto, por ejemplo, de los
£302. 4 millones que captd el Gobierno en calidad de impuestos en 1971(1),
recibié ¢70.9 millones por derechos de importacién y €$47.5 maillones
por derechos de exportacibn, cifras que representan el 36% del total de
ingresos tributarios de ese afio.

B. LA NECESIDAD DE PLANIFICAR EL FINANCIAMIENTO DE LOS
PLANES DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL

Cuando un pais tiene problemas tan grandes como los nuestros y
quiere resolverlos en forma integral, debe buscar la asignacién éptima

e D S Wy e o e e En Ap e Em 4 4 WP e

(1) Datos del Banco Central de Reserva
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CUADRO I - 5

Cifras CIF en Millones de Colones)

1962 1966 1970 1971 1972(1)
BIENES DE CONSUMO 122.8 178.2 177.8 185.6 200,5
No Duraderos 98.4 138.9 133.7 140.9 149.,8
Duraderos 24.4 39.3 44,1 44,6 50,7,
BIENES DE CAPITAL 58.7 115,0 94,4 115.3 161, 1°
Sector:
Agropecuario 9.4 10,1 9.7 11.7 14.9
Industria 23.6 , 40.0 38.1 40,9 60.0
Construccién 2.7 7.1 9.5 8.8 12.6
Electricidad 2.1 3.6 2.4 3.3 4,5
Transporte 16.6 47.5 27.2 37.2 58.8
Comercio 2.6 3.8 3.2 3.6 3.9
Financiero 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1
Servicios 1.4 2.8 4.2 9.7 6.2
BIENES INTERMEDIOS 130.5 256.6 260.8 316.6 328.6
Sector
Agropecuario 23.4 41.8 39.9 4275 46.0
Industria 82.6 166.9 179.0 226.3 226.3
Construccién 20.2 41,1 35.6 38.4 47.6
Comercio 2.2 4 1.9 2.1 2.6
Financiero 1.8 .8 3.9 6.1 4,2
Servicios 0.3 .7 0.6 1.2 1.8
NO CLASIFICADOS - 0.1 0,8 1.1 2.5
TOTALES 312.0 550,0 533,9 618.6 692.7

(1) Cifras Provisionales ,

FUENTE- Banco Central de Reserva

-

de los recursos productivos de que dispone, ya sean de origen nacional
o extranjero, dicha asignacién debe hacerse en base al orden de priori-
dades contemplado en los planes de desarrollo econémico y social: Pe-
ro no basta la formulacién de esos planes, es necesario, ademds, que
se contemple el financiamiento de los programas y proyectos de inver-
8i6én que se han considerado de importancia estratégica para la promo-
cién del desarrollo econémico y social de la nacién.
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Segn el Lic. Jorge Alberto Escobar, no puede, ni debe hacerse
"ana separacién entre la politica econdémica y la politica financiera, por-
que son dos aspectos de un mismo fenémeno. La politica financiera pro-
porciona a la politica econémica un conjunto de medios para la realiza-
cién de sus fines y la segunda da a la primera el criterio valorativo, or-
denador y rector. Los objetivos que se pretenden alcanzar son de suyo
objetivos econbémicos, por consiguiente, la polftica financiera puede de-
cirse que es la técnica de medios que permite la realizacién de la poli-
tica econdémica, en tal sentido, una parte integrante de la misma. Los
fundamentos de la politica financiera implican en si mismos los objeti-
vos v los limites de la accién del Estado, ' (1)

Para realizar los planes de desarrollo econémico se necesitan gran-
des recursos de capital que no pueden obtenerse totalmente de fuentes in-
ternas, el ahorro del gobierno, las empresas y las familias es 1nsuficien-
te y debe complementarse con recursos provenientes del exterior, ya sea
en forma de préstamos o de 1nversiones directas.

Hasta donde sea posible, el financiamiento del desarrollo debe cu-
brirse con recursos de origen interno, de manera que la participacién
del capital extranjero sea en forma complementaria. La generacién de
ahorros por el Sector PGblico estd limitada por las recaudaciones fisca-
les, al Estado le es diffcil impedir la evasién de los impuestos vigentes
por un lado, y crear nuevos gravimenes por el otro, el ahorro de las
empresas tampoco es abundante, pues estd constituido por las utilidades
no distribuidas y las reservas para depreciacidn del capital; tanto el Go-
bierno como las empresas utilizan los ahorros que generan para finan-
ciar sus propias inversiones, es decir, que e€sos recursos no incremen-
tan la corriente que captan y canalizan los intermediarios financieros, es
mas, ambos sectores son demandantes netos de recursos de capital. Es
el ahorro de las familias el que tiene la cualidad de transferirse a los
otros sectores, ya sea a través del sistema financiero, participando di-
rectamento en la formacién del capital de las empresas o adquiriendo va-
lores ematidos por el Estado, las Instituciones Auténomas o las empre-
sas privadas.

Cuando la polftica financiera para el desarrollo econémico se basa
principalmente en la captacidn de recursos extranjeros, la ejecucién de
los planes de desarrollo queda supeditada al criterio de las institticiones
internacionales de crédito o de los inversionistas fordneos, en otras pa-
labras, si1 un proyecto de inversién no es aprobado por la entidad crediticia

(1) JORGE ALBERTO ESCOBAR. Elementos Andliticos de Politica Fi
nanciera para el Desarrollo Econémico. Trabajo de Graduacién. Fa-
cultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de El Salvador. San
Salvador. 1968. Edicién Mimeografiada. Pdgina IV,
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crediticia o por el inversionista extranjero no serd financiado aunque tenga
alta prioridad en los planes mencionados. Es bien conocido que el capaital
extranjero crea una relacién de dependencia hacla los acreedores, razén
por la que debe utilizarse en forma mesuarada, en el caso de los emprésti-
tos, se considera que deben limirarse al punto en que el servicio de la -
deuda(l) sea igual a las nuevas entradas de capital, las inversiones extran-
jeras no tienen un limaite preciso, pero s1 podemos seiialar que no deben
alcanzar un volumen o una localizacién que les permaita controlar la pro-
duccién nacional. Ademés de la dependencia econdémica y politica que
pueden originar los créditos y las inversiones extranjeras en la economia
del pais, el servicio de la deuda y la remisién de las utilidades incremen-
tan las obligaciones en el extranjero, lo cual constituye una presién adi-
cional sobre la estabilidad internacional de la moneda; cuando esa inesta-
bilidad desemboca en una devaluacién monetaria se dafia el prestigio del
pals, se dificulta la adquisicién de nuevos créditos y se desestimula el
ingreso de nuevas 1nversiones,

Al exponer las razones de seguridad nacional y de estabilidad mo-
netaria que hacen inconveniente el uso exagerado de recursos externos
para promover el desarrollo, no estamos negando los beneficios que las
inversiones y créditos extranjeros pueden traer al pais, nm1 estamos in-
sinuando que la deuda externa de El Salvador haya alcanzado niveles que
afecten la convertibilidad de la moneda. Nuestra intencién es hacer re-
saltar la necesidad de que esos recursos sean debidamente orientados
hacia actividades que estimulen la expansién de la produccién, que gene-
ren empleo y fortalezcan nuestra balanza de pagos, ya sea incrementan-
do las exportaciones o produciendo bienes y servicios que adquirimos del
exterior, con la correspondiente fuga de divisas internacionales.

El financiamiento con recursos internos también debe ser planeado
cuidadosamente. Cuando se utiliza indebidamente el crédito del Banco
Central se puede caer en procesos inflacionarios, por otro lado, cuando
la recaudacién fiscal descansa principalmente en los 1mpuestos indirec-
tos, como es el caso salvadorefio, se reduce el ingreso de las familias,
lo cual restringe el consumo y, consecuentemente, frena la expansién de
la produccién.

La solucién que nosotros encontramos a la escasez de capitales
internos para financiar los planes de desarrollo econémico y social, es
adoptar una politica financiera que estimule la formacién de esos recur-
sos, especialmente entre las familias, y que facilite su canalizaci6n ha-
cia sectores inversiomistas, La contribucién actual de los intermediarios

(1) El servicio de la deuda es igual a la amortizacidén del capital més el
pago de los intereses respectivos,
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financieros en la promocién de recursos a largo palzo para el desarro-
llo es bastante limitada, la banca privada se dedica principalmente a
financiar actividades comerciales o agricolas de corto plazo, la banca
de 1nversién y las compafifas de seguros no disponen de recursos sufi-
cientes, la bolsa de valores es inoperante, etc., en suma, la economia
nacional no cuenta con las instituciones e instrumentos financieros que
le proporcionen una fuente segura y suficiente de recursos que puedan
transferirse fAcilmente hacia los sectores inversionistas.

En resumen, para que los planes de desarrollo alcancen sus obje-
tivos es necesario que se cubran sus metas de inversién, lo que impli-
ca contar con el financiamiento adecuado, para lograrlo, es necesario
que el Gobierno adopte una politica financiera que persiga los fines si-
guientes.

1.- Disminuir la participacibn relativa de capitales extranjeros en el
financiamiento de los planes de desarrollo econdémico y social,

2.- Promover la acumulacién masiva de ahorros internos, tanto de
las familias como de las empresas.

3.- Crear los mecamsmos e instituciones que faciliten la congrega-
cién de estos fondos.

4.- Promover el uso de esos recursos en las actividades productivas
que se consideren mds urgentes en el pais.

5. Estimular la democratizaciédn de las inversiones mediante la co-
locacién de titulos valores entre el ptGblico.

C. LA PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO EN LA EJECUCION
DE LOS PLANES DE DESARROLLO ECONOMICO

Como puede notarse ficilmente, el éxito de la polftica financiera
que hemos sugerido depende en gran medida de la colaboracién del Sec-
tor Privado, tanto en la formacién de los recursos como en la utiliza-
cién de los mismos.

Aunque sea inconveniente por sus repercusiones en la estabilidad
externa e interna de la moneda, el Sector P@blico, goza de una relativa
facilidad para financiar sus programas y proyectos de inversién, ya sea
con sus ingresos corrientes, el crédito del Banco Central de Reserva,
los empréstitos extranjeros o la colocacién de valores entre el sector
privado.

Las fuentes de financiamiento para las empresas son relativamen-
te méds restringidas e inseguras, pues dependen en su mayor parte de los
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ahorros que pueden proporcionar las familias, ya sea a través de las
instituciones financieras o mediante la participacién directa en la for-
macién de capital de las empresas.

Para que las familias proporcionen los recursos mencionados y
los empresarios 1ds utilicen en inversiones productivas, es necesario
crear un ambiente que ofrezca las garantfas que necesitan los ahorran-
tes e inversores por un lado, y los mecanismos que faciliten la labor de
los intermediarios financieros por el otro. En una economia como la
nuestra, esas garantias consisten en la seguridad, rentabilidad y liqui-
dez de las i1nversiones.

Como veremos méas adelante, el medio idéneo para promover la
formacién de ahorros entre las familias y para crear un ambiente que
estimule su canalizacién hacia inversiones productivas, es un Mercado
de Capitales que funcione de acuerdo a las necesidades del pais; pero es-
te mercado no debe considerar exclusivamente la situacién actual de la
economia, sino que debe estar organizado en tal forma que pueda crecer
al ritmo del progreso nacional,

No bastan las leyes de fomento industrial para que la empresa pri-
vada realice las inversiones que le asigna el plan de desarrollo econémi-
co, es necesario, ademds, que el mecanismo financiero proporcione los
recursos de capital que necesitan los empresarios para emprender los
proyectos que consideran rentables, Los plazos y las condiciones en que
se proporcionen dichos recursos, deben estimular el establecimiento de
nuevas empresas o la ampliacién de las existentes, pero deben conceder-
se de acuerdo al orden de prioridades considerado en los planes mencio-
nados. El control selectivo del crédito permite encauzar las inversiones
del sector privado hacia la consecucién de las metas de desarrollo, esta
funcidn del mecanismo financiero lo convierte en uno de los instrumentos
méds importantes de la politica econémica, razén por la que debe estar
debidamente controlado por los organismos del Estado.

Se ha discutido mucho la posibilidad de promover la formacién de
ahorros entre los sectores mayoritarios de la poblacién, lo cual para al-
gunos es diffcil e injusto, en primer lugar, argumentan que el bajo nivel
de 1ingresos de la mayoria de salvadorefios no les permite satisfacer las
necesidades elementales de sus respectivas famailias, y en segundo, que
no es justo que los pobres se sacrifiquen para financiar las inversiones
del sector empresarial. Sobre esta cuestién, nosotres creemos que de-
bidamente motivada u organizada la poblacién de bajos ingresos es ca-
paz de generar pequefios ahorros personales que se pueden reunir y ca-
nalizar a través del sistema financiero, constituyendo en esa forma una
fuente importante de recursos transferibles; méds adelante veremos que
ese es el caso de las reservas matemdticas del Instituto Salvadorefio del
Seguro Social y de ciertas pélizas de ahorro que en buena parte provie-
nen del sector laboral.
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Tampoco creemos que sea injusto que las familias generen ahorros
de acuerdo a sus respectivos niveles de ingresos, ya que hasta los aho-
rros compulsivos se vuelven disponibles en determinadas circunstancias,
como es el caso del Seguro Social que otorga pensiones y servicios médi-
co-hospitalarios a sus afiliados, s1 comparamos esta forma de financiar
el desarrollo econdédmico del pals, con la captacién de recursos a través
de la tributacién indirecta o el financiamiento 1inflacionario del déficit
fiscal, podemos apreciar con facilidad que afecta menos los intereses
particulares de los sectores mayoritarios de la poblacidn,

En el caso de la clase media, el nivel de ingresos y la cultura fi-
nanclera de sus miembros estimula su participacién en el financiamien-
to del desarrollo econémico; su mayor capacidad para generar ‘recursos
transferibles les permite colocar ahorros a plazo fijo en el sistema ban-
cario, adquirir pélizas de ahorros y seguros de vida, e invertir cantida-
des moderadas en titulos valores, tanto oficiales como privados.

En contra de la creencia popular, los inversionistas no constituyen
la fuente principal de recursos transferibles, s1 bien es cierto que gozan,
de una gran capacidad de ahorro, los recursos que acumulan estdn gene-
ralmente destinados de'antemano a las necesidades del mismo ahorrante,
Este comportamiento no tiene nada de extrafio, ellos encuentran muchas
oportunidades para utilizar sus recursos en forma mds rentable que los
depésitos bancarios o los titulos valores de renta fija; sus mismas em-
presas o las de sus parientes o amigos les ofrecen oportunidades que no
puede cubrir con su patrimonio y los convierten en demandantes netos
de recursos financieros.



CAPITULO II

LA RELACION ENTRE EL MERCADO DE CAPITALES
Y EL. MERCADO DE VALORES

A. CONCEPTOS BASICOS

Al insistir en la necesidad de planificar el financiamiento de los
planes de desarrollo econémico y social, tenemos en mente que la fal-
ta de capitalizacién adecuada es una de las principales causas del, sub-
desarrollo, problema que serd resuelto en la medida que se incremente
la capacidad de ahorro de la economia y, en consecuencia, Que aumen-
te la dotacibén de capital por habitante, siempre que éste se utilice en la
forma més eficiente posible, Esto no sigmifica que atribuyamos la pro-
blemdética del subdesarrollo a la escasez de recursos financieros (1),
pero s1 que consideremos que el capital es el factor productivo sobre el
que més directamente se puede actuar para acelerar el crecimiento de
la produccién.

» La oferta de mano de obra generalmente estd dada a corto y aln
a mediano plazo, cualitativamente se puede modificar a través de. pro-
gramas masivos de educacién formal y adiestramiento prédctico, en tan-
to que en términos cuantitativos sélo es posible modificarla mediante
campafias que estimulen o desalienten los nacimientos, Sea de una u -
otra forma que se intente adecuar la oferta de mano de obra a las nece-
sidades de la economia de un pafs determinado, serd muy diffcil obtener
resultados positivos en menos de 5 afios, es decir, que los planes de de-
sarrollo deben adaptarse a la oferta de ese recurso productivo,

Tanto la capacitacién de la poblacibn como la explotacién de los re-
cursos naturales dependen de las disponibilidades de capital, tan es as{
que muchas veces s6lo constituyen ''factores potenciales' por falta de
financiamiento adecuado. El grado de desarrollo tecnolégico del siste-
ma productivo también estd condicionado a la dotacién de capitales, re-
lacién tan estrecha que resulta diffcil imaginar un proceso de mejoramien
to tecnolbgico sin el consiguiente aumento de las necesidades de capital.

De esta interdependencia entre los factores productivos y el capi-
tal es que surge la relacibén entre la capitalizacién y el desarrollo eco-
némico., Sin olvidar que el trabajo humano es el que genera toda toda la
produccién, es necesario seflalar que es el capital el que permite la divi-
si6n del trabajo y la conversifén de los recursos naturales en factores
productivos, razén por la que los paises se esfuerzan por incrementar
sus coeficientes de inversién y por mejorar su productividad. (2)

(1) En el Capitulo I hicimos un breve andlisis de las causas del subdesa-
rrollo en El Salvador,

(2) JOSE ANDRES DE OTEYZA, Politicas de Fomento de los Mercados
Capitales, CEMLA, México, 1971, Pdgs, 15-16
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El capital real se refiere a los medios de produccién tangibles,
como las fdbricas, maquinaria, equipo de transporte, etc., en tanto que
el capital financiero estd representado por activos como las acciones,
los bonos, el crédito bancario, los contratos, etc. Asf como los bienes
y servicios se transan a través de las instituciones especializadas del
comercio® exportadores, importadores, mayoristas, agentes, etc., ell
intercambio de los activos financieros se realiza con la participacibn -
de intermediarios que también se han especializado en determinadas
actividades como los bancos, las compafifas de seguros, las bolsas de ¢
valores, las financieras, etc, I

0]
La efectividad de los intermediarios financieros se puede medir <
por la diversidad de sus actividades, por la clase de instrumentos que -
emplean y por el volumen de recursos gue canalizan, dicha efectividad
es a la vez un estimulo y un resultado del desarrollo general de 14 eco-
nomia. Al aumentar el grado de monetizacién de la misma, se promue=
ve la especializacién de los intermediarios financieros y se incrementa
la productividad y eficiencia del sistema financiero. s
;
Para evitar posibles confusiones, pasaremos enseguida a definir
los siguientes conceptos: mercado financiero, mercado monetario, mer-
cado de capitales y mercado de valores. M

I. El Mercado Financlero . 3

- ]
+~ En el Diccionario de Ciencias Econémicas de Jean Romeuf se. c1-.7
ta a H. Ardant que lo define como "el conjunto de los que, dentro de un
determinado marco, tratan de satisfacer sus necesidades de pagos, mo-
vimiento de fondos, crédito y financiamiento, de una parte, y de rein- ..
versibn de otra, se dediquen o no profesionalmente al comercio del di- «
nero' (1). Es decir, que comprende tanto la oferta como la demanda =
de fondos y valores de toda clase, sin importar el plazo ni el uso a que -
se destinen, ademds, incluye las operaciones que se realizan al margen:
del sistema financiero, entre las cuales podemos mencionar los crédi-
tos comerciales, la usura, etc. v

II., El Mercado Monetario

A
[

También conocido como Mercado de Dinero, es la parte del Mer-

ferencias de fondos, en el que el dinero contante se cambia por dinero a
plazos o los instrumentos de pago por los instrumentos de crédito, ya que

P e mmfem ae P e - P S e e A e e 0 i Gy T s ms == e e e e e —a

(1) H. ARDANT. Cours D'organization et de Fonctionnement des Marchés
Financiers, Pag., 31. Citado en JEAN ROMEUF, Diccionario‘de Cien-
cias Econémicas. Editorial Labor. Barcelona, 1966. Pig. 604
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€stos se aproximan en el limite de aquellos. Es también el mercado
del que se alimentan y al que vierten las tesorerias de los bancos y-
en el que abreva la tesorerfa del Estado," (1)

El Mercado Monetario, pues comprende la oferta y demanda de
fondos a carto plazo, es decir, de recursos altamente lfqudos. Siendo
una funcién esencial de la banca comercial, provee los fondos-que la co-
munidad necesita para movilizar los bienes y servicios, asf como para
cubrir los gastos corrientes de las empresas que operan en la misma. .
La movilizacién de estos recursos se realiza a través de las especies
monetarias, de los depésitos girables por cheque, de las letras de cam-
bio y de otros documentos representativos de obligaciones o deudas a
corto plazo.

III. El Mercado de Capitales

Es el sector de instituciones e instrumentos del Mercado Financie-
ro que se han especializado en atender la oferta y demanda de recursos
de_mediano y largo pla=zo, espemalmente para fines productivos, ademés
de proporcionar capital de inversibén, estd generalmente aceptado que
debe satisfacer la demanda de capital de operacibén o de trabajo de las
empresas, De un modo u otro, la caracteristica principdl del Merca-
do de Capitales es que solamente proporciona financiamiento_para ac-
tividades productivas, d4ndole especial atencién a la demanda de re-

cursos para nuevas inversiones (2) y que sus instrumentos tienen una
liquidez menor que las del Mercado Monetario,

Los intermediarios financieros conoc¢idos como '"Banca de Inver-
816n'' se encargan de poner en contacto a los ahorrantes~con los inver-
sionistas, extendiendo muchas veces sus funciones a la promocidn de
nuevos proyectos de inversién, a dar asistencia técnico-administrativa
a los usuarios y a coordinar la accién de otros bancos e instituciones: -~
de diferente naturaleza, con el objeto de lograr la promocién, captacién
y transferencia de los fondos que demandan las actividades productwas
de la economia.

Entre las instituciones del Mercado de Capitales que funcionan en
el pafs podemos menclonar el Instituto Salvadorefio de Fomento Indus-
trial, la Financiera de Desarrollo e Inversién, el Banco Hipotecario, la

(1) Ibid. Pig. 605

(2) En casos extraordinarios, sin embargo, el mecamismo financiero pue
de servir para colocar bonos de la deuda piGblica que no corresponden

a programas de inversidn productiva, pero que son necesarios para cu-
brir gastos extraordinarios como los causados por las guerras, catéds-
trofes naturales, epidemias, etc.
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Financiera Nacional de la Vivienda con su sistema de asociaciones de
ahorro y préstamo, el Instituto Salvadorefio del Seguro Social, las com-
pafifas de seguros de vida y capitalizacién, los bancos comerciales, etc.

IV. El Mercado de Valores

Es la parte del Mercado Financiero que se ha especializado en la
creacién de mecanmismos que faciliten la oferta y demanda de titulos re-
presentativos de capitales, deudas o inversiones financieras. En ese
sentido, cohstituye un valioso auxihar tanto del Mercado Monetario como
del Mercado de Capitales, ya que la caracteristica de sus operacilones es
que se realizan a través de titulos valores, sin limitaciones con respecto
al plazo o destino de los recursos que por €l se canalizan,

Lo que diferencila las operaciones del Mercado de Valores es, pues,
gue sus 1nstituciones no captan recursos del pablico, m financian las o-
peraciones de las empresas en forma directa, su papel se reduce a poner
en contacto a los sectores ahorrantes con los demandantes de recursos
financieros, sin adquirir compromisos con ning@in sector,

El mercado primario de valores es el que facilita la emisi6n y co-
locacién de valores nuevos. Entre las instituciones especializadas en
el lanzamiento de nuevas emisiones estdn los grandes bancos y socieda-
des financieras, los grupos promotores de inversiones y los corredores
profesionales que suscriben o garantizan la suscripcién de una emisibn,
ya sea total o parcialmente, y la colocan posteriormente entre el piabli-
co y los inversionistas institucionales.

El mercado secundario de valores es en el que se transfieren los
valores en circulacién, pero no se limita a las negociaciones que se
realizan a través de los corredores, agentes, comisiomstas y vendedo-
res de la bolsa de valores, sino que incluye las compra-ventas que rea-
Llizan en forma directa las empresas financieras y las que se efect@ian
entre el pGblico. Esta es la parte del mercado que contribuye més a
darle movilidad y liquidez a los valores, pues proporciona a sus tene-
dores el mecanismo que les permite recuperar con seguridad y rapidez
sus 1nversiones,

B. LAS FUNCIONES DEL. MERCADO DE CAPITALES

La finalidad principal del Mercado de Capitales es promover la for-"
mac16n de nuewos ahorros, agruparlos en las instituciones financieras y
canalizarlos hacia las inversiones consideradas de importancia estraté-
gica para el desarrollo econémico y social del pais, Para que pueda cons-
tituir la principal fuente de recursos de mediano y largo plazo para fines
de inversién, el Mercado de Capitales debe desempefiar las funciones si-
guientes-
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1. Estimular el Ahorro Interno

La forma més sana de financiar el desarrollo econémico y social
es con ahorros internos, complementados con recursos del exterior. En
la medida que 12 economia sea capaz de generar y canalizar sus propios
recursos, se liberard de la influencia extranjera y mantendrd la estabi-,
lidad externa e interna de la moneda.

La promoci6n de ahorros privados de origen interno adquiere ma-
yor importancia s1 se consideran otras alternativas de financiamaiento,
como son la imposici6n fiscal, el crédito inflacionario y el endeudamien-
to externo. Dado el predominio de los impuestos indirectos en nuestro
sistema tributario, la imposicién fiscal afecta en mayor medida a los
sectores de la poblacién que tienenmenores ingresos, 1gual efecto tiene
el incremento de los precios gue produce el uso de recursos inflaciona-
rios, con el agravante de la inestabilidad econémica y social que gene-
ralmente trae consigo, situacién que por si1 misma constituye un proble-
ma que es preferible evitar,

Por otro lado, la promocién de ahorros internos, tanto del sector
pGblico como del sector privado, alivia la presién sobre la deuda exter-
na, Si excluimos los empréstitos extranjeros que se contratan con la
finalidad (expresa o velada) de fortalecer las reservas internacionales,
la demanda de recursos externos disminuird en la medida que se pro-
muevan recursos internos, con lo cual se lograréd reducir la dependen-~
cia extranjera de la economia, a la vez que se mejora la convertibilidad
internacional de la moneda,

Para promover y captar nuevos ahorros, las instituciones del Mer-
cado de Capitales deben adoptar una politica activa que incluya campafias
educativas, creacién de estimulos a los ahorrantes (premios, sorteos,
tasas atractivas de interés, etc.), medidas que faciliten la colocacién
de los depésitos (redes de oficinas, ventanillas ambulantes, horarios ex-
traordinarios, etc,), exencién de impuestos sobre los depésitos banca-
rios seguros,contra quiebras o robos, emisiones de valores que sean
atractivos para los ahorrantes e inversionistas financieros, etc.

II. Canalizar los Recursos hacia Inversiones Productivas

No basta que las instituciones financieras capten un volumen consi-
derable de recursos, sino que, ademés, deben canalizarlos hacia activi-
dades productivas que igeneren nuevas posibilidades de empleo e incre-
menten la produccién nacional, la satisfaccién de las necesidades de re-
cursos de inversién es precisamente la funcién principal del Mercado de
Capitales, actividad con la que contribuye eficazmente a la formacién
del capital ffsico que implica la expansién de la economia.
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Los estimulos a la inversién actGan en forma conjunta con las me-
didas que favorecen la formacién de ahorros. Al respecto, Milic Kybal
dice que "una gama amplia y variada de instrumentos de inversién esti-
mulara el proceso de ahorro y, a su vez, un amplio volumen de ahorros
buscard los instrumentos de wnversidén apropiados. K£s en el Mercado de
Capitales donde se encontrardn las dos partes y su funcién principal con-
siste en reconciliar los intereses de los que ahorran con los de los que
invierten." (1)

El mejor instrumento que tiene el Mercado de Capitales para pro-
mover el progreso econdmico y social de un pais, es el control selec-
tivo del crédito. Para ello, sus instituciones deben adecuar los plazos '
y condiciones de los préstamos a la importancia especifica de cada pro- °
yecto, de manera que las mejores facilidades sean para aquellas activi-

dades consideradas de mayor prioridad dentro de los planes de desarro-
1llo.

II1. Facilitar la Transferencia de Recursos Financleros

Como mencionamos arriba, el Mercado de Capitales es el medio
a través del cual se armonizan los intereses de los ahorrantes con los
de los usuarios de fondos ajenos, para lograrlo, sus instituciones deben
proporcionar los mecanismos e instrumentos que faciliten la transferen-
cia de recursos financieros de los sectores ahorrantes a los inversionis-
tas.

El funcionamiento del Mercado de Capitales, pues, exige la crea-
cién de instituciones financieras que se especlalicen en poner a disposi-
c16n de los inversionistas los regursos que necesifan para adquirir bie-
nes de capital., Dentro de esta funcidn juega un papel importantisimo
la banca de inversidén, ya sea facilitado la emisién de valores, otorgan-
do créditos a mediano y largo plazo o participando directamente en la
formacién del capital de las empresas.

En la parte relativa a las funciones del Mercado de Valores vere-
mos que la transferencia de los recursos se realiza mediante la coloca-
cién de titulos representativos de deudas o inversiones. Pero esta colo-
cacién no se hace entre los emprésarios que ejecutan las inversiones ini-
ciales, sino que entre aquellas personas que no quieren o no puedan
afrontar los riesgos de emprender nuevas actividades econémicas. En
ese sentido, las funciones de la banca de i1nversién incluyen la asesoria

(1) MILIC KYBAL, Politica de Mercados de Capitales. Ponencia presen-
tada en la X Reunién de Técnicos de Bancos Centrales del Continente
Americano celebrada en Caracas, Venezuela, del 17 al 26 de noviem-
bre de 1971. Edicién mimeografiada, Piag. 15.
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tanto para los ahorrantes como para los inversionistas, a efecto de que
los recursos se utilicen en actividades que produzcan un margen de ga-
nancias que estimule la participacién posterior de ambos sectores, Ade~
més de la rentabilidad de los titulos valores, el mecanismo de transfe-
rencia debe garantizar su liquidez, de manera que los inversionistas fi-
nancieros que los adquieran tengan la confianza de poder venderlos con
facilidad y a un precio justo.

IV. Promover la Democratizacibén de las Inversiones

Corresponde a las instituciones del Mercado de Capitales la crea-
ci6n y mantencién de un clima que propicie la participacién del plblico
en el financiamiento del desarrollo econémico, ya sea proporcionando
ahorros a través del sistema financiero o invirtiendo a través del Mer
cado de Valores.

Cuando una 1nstitucién financiera adquiere acciones de una empre-
sa nueva estimula la participacidén del pGblico, pues con ello da presti-
gilo a la entidad emisora y, en consecuencia, a las acclones mismas, -
posteriormente, cuando la empresa goce de reputacién propia, puede
poner a la venta las accilones para adquirir las de otras compafilas que
necesiten respaldo, y asf sucesivamente, de manera que siempre exista
una oferta atractiva de acciones,

Ademdés, los intermediarios financieros pueden aprovechar su re-
lacién con los empresarios para convencerlos que pueden permitir la
adquisicién de acciones por el ptblico, sin perder el control de sus em-
presas. Esta campafia es particularmente necesaria en nuestro pais,
dado el cardcter exclusivo con que tradicionalmente se ha formado el
capital de las empresas.

Las instituciones de fomento oficiales pueden colaborar organizan-
do empresas mixtas en forma de sociedades anénimas, pero conservando
la mayorfia de las acciones. Estas se pueden colocar entre el pdblico
desde el momento que se emitan, pero la ocasidén més propicla serd cuan-
do la empresa haya alcanzado un nivel aceptable de rentabilidad. Lamen-
tablemente, lo que ha ocurrido es lo contrario: los intermediarios finan-
cieros conservan las mejores acclones y tratan de deshacerse de las que
no producen buenos dividendos.

Por Gltimo, las instituciones del Mercado de Capitales pueden po-
ner a la venta sus propias emisiones de acciones y bonos, con lo cual no
sblo estardn creando oportunidades de inversién para el pblico, sino que
también conseguirdn incrementar sus recursos financieros.
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V. Sustituir los Valores Inatractivos

Una de las principales funciones del Mercado de Capitales es re-
tirar los valores que carecen de atractivos para el pablico y sustituir-
los por emisiones que posean las condiciones de rentabilidad y liquidez
que exigen los 1nversionistas financieros.

Esta funcién es particularmente importante en mercados poco de-
sarrollados como el nuestro, que no han iogrado promover la participa-
c16n masiva del pdblico en la adquisicién de valores, tanto oficiales co-
mo privados. Para que una persona decida mantener sus ahorros en
forma de bonos o acciones, es necesario que encuentre en ello més -
atractivos que la seguridad y rentabilidad que le ofrecen los depésitos
bancarios. Es bien conocido que las emisiones de honos del sector pii-
blico y las acciones de empresas nuevas o desconocidas no gozan de -
prestigio en el Mercado de Valores, razén que dificulta su colocacién
entre el pdblico, este problema se puede resolver mediante la emisién
de bonos y acciones por las principales instituciones financieras que
operan en el pafs y dedicando los fondos asi recaudados a la adquisicibén
de aquellos valores. Al respecto citamos a Antonmio Palacios, quien nos
dice lo siguiente ''Mucha gente no querri invertir en bonos del Gobierno
porque no ha habido la adecuada estabilidad politica (o porque no tienen
condiciones de rentabilidad y liquidez que los hagan atractivos, agrega-
riamos nosotros) pero en cambio s1 desearian que determinada institu-
c16n financiera emitiera valores propios con la adecuada garantfa, atn
cuando el producto de la venta de esos bonos sirviera para comprar los
bonos del Gobierno y formar asf una cartera de titulos oficiales.' (1)

En el caso de El Salvador, la mayor parte de las emisiones de
bonos del Gobierno Central y de las empresas pdblicas se han acumula-
do progresivamente en el Banco Central de Reserva, debido al escaso
atractivo que tienen para los inversionistas privados. EKEste problema
se podrfa aliviar captando ahorros privados mediante la emisi6n de bo-
nos del Banco Central y utilizando esos recursos para financiar la deu-
da del sector oficial, es indudable que s1 al prestigio del Banco Central
se unen otros atractivos, como serfan un plazo més corto y una tasade
rentabilidad aceptable, esos bonos serfan fdcilmente colocados entre el pti-
blico y las instituciones financieras privadas que operan en el pais,

o

(1) ANTONIO PALACIOS. Mercado de Capitales. Material de clase co-
rrespondiente al Programa de Ensefianza Técnica sobre Financia-
miento del Desarrollo Econémico. Curso Mayo-Septiembre de 1969.
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), Edici16n
mimeografiada, México. Cap. II, Pig. 14,
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La sustitucién de valores también se puede utilizar como una for-
ma de refinanciar las emisiones que estdn por vencer o para consolidar
otros tipos de deudas, permitiendo en esa forma que la institucién emi-
sora puede mantener el ritmo de sus operaciones.

La "masificacién del mercado de valores' o sea le emisi6n de va-
lores de distinta denominacién, se puede lograr sustituyendo los titulos
de alto valor nominal por otros que sean accesibles a la mayoria de la
poblacidén. La oferta de acclones y bonos de ahorro de ¢5.00 y ¢ 10, 0o,
es una forma de agilizar el mercado y, a la vez, de promover la demo-
cratizacién de las inversiones, ya que permite la participacién de per-
sonas de escasos recursos, 1guales resultados se pueden obtener per-
mitiendo la adquisicidn por partes de los titulos de mayor valor nomi-
nal o mediante contratos de venta a plazos de los mismos.

V1. Formar Especialistas en la Administracién de Inversiones y
Valores

Para que una empresa pueda incrementar constantemente sus ope-
raclones, debe prestar atencibén especial a la capacitacién y especializa-
c16n de su personal, de manera que cada uno de sus miembros rinda al
méximo de sus capacidades; en esa forma, siempre que emprenda nue-
vas actividades o amplie las existentes, contard con empleados aptos
para atenderlas, Esta funcibén, que es comifn a todas las actividades
econbémicas, tiene mayor importancia para los intermediarios financie-
ros,

De las funciones que hemos descrito se desprende que las institu-
ciones del Mercado de Capitales deben asesorar al pGblico sobre la ma-
nera mdés productiva de invertir sua ahorros, de acuerdo a la cuantia de
los mismos y al tiempo que piensen utilizarlos, por otro lado, también
deben ayudar a las empresas en la formulacién de los proyectos de in-
versién, -en el planeamiento de las emisiones de valores y en la forma
de tramaitar los créditos. Dada la naturaleza de dicha asesoria, en la
que no hay lugar a errores ni experimentos, el personal debe ser lo
més 1dbéneo que se pueda, de manera que infunda respeéto y confianza
entre los clientes que soliciten sus consejos,

La funcién de asesorfa contribuye a incrementar la participacién
de los ahorrantes e inversionistas pequefios, as{ como de algunas em-
presas de poca magmtud, que no conocen las alternativas que ofrece el
mercado y no pueden pagar un técnico que las aconseje.

VII. Facilitar la Ejecucién de la Politica Monetaria

El desarrollo del Mercado Financiero permite que el Estado pueda
utilizar los instrumentos de control monetario, como son el crédito se-
lectivo, la politica de redescuento y las operaciones de mercado abierto.

~
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Dado e$ escaso desarrollo del sistema financiero del pafs, los ins-
trumentos de control que ha utilizado el Banco Central de Reserva han
sido el encaje legal, el crédito selectivo y la politica de redescuento. El
primero obliga a los bancos privados a conservar el 30% de los depdsitos
del piblico (1) en calidad de reserva que deben depositar obligatoriamen-
te en el Banco Central; es decir, que se trata de una medida que estd -
orientada principalmente al Mercado Monetario. El control selectivo
del crédito, en combinacibn con la politica de redescuento, permite que
las autoridades monetarias puedan orientar los recursos financieros cap-
tados por el sistema bancario, hacia actividades consideradas necesa-
rias para la economfa nacional., Hablamos de uso combinado de ambas
medidas porque guardan una estrecha relacién entre sf, por un lado, el
Banco Central sefiala topes de crédito a los bancos comerciales e Hipo-
tecario, dentro de las lfneas orientadas a estimular determinadas ac-
tividades como la siembra de cereales, la promocibén de exportaciones,
la industria azucarera, el cultivo de algodén, etc. Por el otro, obliga
a los bancos privados a destinar el 70% de los créditos otorgados con
recursos propios al financiamiento de actividades productivas y les li-
mita al 30% los destinados a usos considerados de menor importancia
econbémica, o sean los créditos Clase "A'" y Clase "B", respectivamen-
te, sin embargo, la efectivdad de esta medida se pierde en la préctica
porque no hay un control estricto de la cartera (de préstamos) de los
bancos y, ademds, porque no se supervisa la forma en que el usuario
utiliza los créditos.

El efecto combinado de ambas medidas, es obligar a los bancos
privados a darle prioridad a las actividades que el Banco Central quie-
re estimular por su contribucién al desarrollo del pafs, en lo que a los |,
usuarios de los créditos se refiere, la falta de redescuento no sélo sig-
nifica la reduccién de la oferta de préstamos Clase "B', sino que un
encarecimiento de los recursos, ya que se conceden con altos tipos de
interés. Por ejemplo, para que las instituciones intermediarias puedan
redescontar los créditos del Fondo de Desarrollo Econémico {(calificados
Clase "A") deben otorgarlos a un interés méximo que oscila entre el 6%
y el 8% anual, estas tasas son considerablemente menores que las del 10%
al 12% que son comunes en los créditos comerciales y personales que ca-
lifican en la Clase "B",

Las instituciones del Mercado de Capitales constituyen un excelen-
te medio a través del cual las autoridades monetarias, pueden orientar
el crédito, ya que por definicidn sblo conceden financiamiento para

A

(1) Se exceptlan los depésitos a plazo mayores de 90 dias que no tienen
sefialada ninguna reserva obligatoria,
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actividades productivas, como menciondbamos anteriormente, los présta-
mos de dichas instituciones sirven para adquirir bienes de capital o para
financiar las operaciones de las empresas, pero nunca para fines de con-
sumo personal, '
Las "operaciones de mercado abierto' consisten en la compra ven-
ta de valbres del Gobierno, de aceptaciones bancarias y de bonos o cé-
dulas hipotecarias, que realizan generalmente los bancos centrales con
la finalidad de controlar el crédito mediante la regulacién de las reser-
vas bancarias, Para que este instrumento de politica monetaria sea
efectivo necesita un marco institucional adecuado y cierto grado de de-
sarrollo del sistema financiero, aspecto que Peter G, Fousek explica
en la forma siguiente: "El obstdailo mds importante y al mismo tiempo
més frecuente, lo constituye la falta de mercados de dinero y capitales,
amplios y activos, tales mercados permiten al Banco Central vender y
comprar valores gubernamentales en cantidades apropiadas para tener
el efecto deseado sobre las reservas de los bancos comerciales, y al
mismo tiempo, absorber dichas transacciones sin provocar amplias
fluctuaciones en los precios.' (1) A su vez, las operaciones de mer-
cado abierto estimulan el desarrollo del Mercado de Capitales y del
Mercado de Valores, ya que esa participacién del Banco Central contri-
buye grandemente al mantenimiento del precio de los valores oficiales
y, especialmente, a darles cierto grado de liquidez,

En consecuencia, sin ignorar que las operaciones de mercado -
abierto constituyen un fuerte estimulo para el desarrollo del mercado
de valores oficiales, podemos decir que es el desarrollo del Mercado
de Capitales el que condiciona la efectividad de dichas operaciones co-
mo wnstrumento de polftica monetaria, ya que su influencia sobre la co-
rriente monetaria y la estrucutra de las tasas de interés, depende de

la existencia misma de un volumen adecuado de compras y ventas de va-
lores.

C. LAS FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES

La simple acumulacién de recursos financieros, ya sea que se ha-
yan canalizado hacia las instituciones bancarias, que estén en poder de
las empresas o se hayan atesorado en el seno de las familias, no es su-
ficiente para impulsar el desarrollo econémico en forma acelerada. Pa-
ra lograrlo, es necesario que esos fondos gocen de cierta flexibilidad y
movilidad que los hagan f&cilmente transferibleg entre las personas, ins-
tituciones financieras y empresas que operan en el pafs.

(1) PETER G. FOUSEK. Los Instrumentos de Politica Monetaria.
CEMLA. México, 1959. P4g. 50
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El Mercado de Valores es la organizacién que facilita o promueve
la circulacién de dichos recursos entre los diversos sectores producti-
vos de la economia nacional. Asf como el Mercado Monetario surgid
cuando ya no fue posible comerciar a base de trueque y se hizo necesa-
rio el uso de las especies monetarias para realizar las transacciones,
el Mercado de Valores aparece cuando las transferencias de capitales
se hacen en forma indirecta, mediante el intercambio de titulos valores
que lo representan.

Yoe

Para cumplir con su cometido, las instituciones del Mercado de
Valores realizan diversas funciones, de las cuales las més importantes
son:

% I, Crear Instrumentos Financieros Aceptables

Para facilitar la transferencia de recursos financieros entre los dis-
tintos sectores de la economfa, es necesario crear instrumentos repre-
sentativos de capital y de crédito que sean aceptables para el ptiblico y
para las instituciones financieras intermediarias.

Como vimos en el apartado anterior, es la banca de inversién la
que hace o avala las emisiones de valores, pero son las instituciones
del Mercado de Valores las que conocen los requisitos que deben reunir
para que sean atractivos entre sus clientes, asif como el fabricante de te-
levisores debe oir la opinién de los vendedores de mostrador, ya que -
ellos conocenmejor los gustos y las reacciones de los compradores, las
empresas que planean emitir acciones o bonos deben atender las obser-
vacilones de los que tienen experiencia en la negociacién de valores,

En la medida que el Mercado de Valores coordine sus actividades
con el Mercado de Capitales, se i1rdn perfeccionando los instrumentos
financieros y se facilitard la circulacién de los recursos que represen-

tan. Por ejemplo, hemos mencionado que hay ciertas emisiones de va- AN

lores que tienen por objeto sustituir o financiar otras que el pGblico o
las instituciones financieras no han querido adquirir, en esta tarea, es
en el Mercado de Valores donde mejor se pueden determinar las carac-
teristicas que deben tener las nuevas emisiones, para corregir las de-
ficiencias de las anteriores.

Gran parte de la dificultad que tiene el Gobierno para colocar sus
bonos en el sector privado se debe precisamente a que no reunen carac-
terfsticas de rentabilidad y liquidez que los hagan atractivos, lo cual re-
fleja un desconocimiento del funcionamiento del sistema financiero, de
la estrucutra de los ahorros y de las actitudes de los tededores de re-
cursos transferibles. También la empresa privada ve frenada muchas
veces su actividad por el desconocimiento de los mecanismos que le
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ofrece el Mercado Financiero, para la bisqueda y captacién de los re-
cursos que necesita, En ambos casos, son las instituciones del Merca-
do de Valores las que pueden sugerir las medidas necesarias para pro-
mover los recursos financieros que demandan sus inversiones.

II. Proporcionar Mecanismos que den Liquidez a los Valores

Una de las tareas més importantes del Mercado de Valores es pro-
porcionar los mecanismos que den liquidez a los tftulos valores que cir-
culan en la economia.

Se ha discutido mucho s1 es la liquidez o la rentabilidad de los ti-
tulos valores la que los hace méds atractivos en el mercado. Al respec-
to, se han seflalado dos clases de inversionistas financieros' los prime-
ros son aquellos que se conforman con una tasa de rendimiento baja, en
aras de la seguridad de sus inversiones, los segundos, en cambio, lo
que buscan es obtener grandes utilidades, qunque tengan que arriesgar
sus capitales. En ese sentido, los valores de renta fija (bonos oficiales,
cédulas hipotecarias, bonos de ahorro, etc.) son més atractivos para el
priumer grupo, en tanto que los valores de renta variable (acciones, cer-
tificados de participacién, certificados de co-propiedad, etc.) lo son pa-
ra el segundo. Pero ademdés de la agresividad y el dinamismo del inver-
sionista, hay otro factor que determina su conducta’ su propia liquidez,
cuando sélo dispone de recursos a corto plazo, tiene que conformarse
con el rendimiento que le ofrecen los valores fdcilmente liquidables o
los depbsitos bancarios, pero s1 puede mantener sus inversiones por lar-
go tiempo, lo légico es que busque las oportunidades m&s rentables, aun-
que sean menos liquidas.

En base a las apreciaciones anteriores, lo que nosotros conside-
ramos importante es que la oferta de valores sea variada, de manera
que pueda satisfacer las necesidades de todos los inversiomistas financie-
ros, es decir, que tenga una gama de instrumentos de distinta denomina-
c1én y diversos grados de rentabilidad y liquidez.

Ahora bien, la rentabilidad de los valores depende de la entidad
que los emite, ya sea que les sefiale una renta fija, un rendimiento mi-
nimo o la determine de acuerdo al nivel de sus propios utilidades, La
liquidez, en cambio, no puede ser determinada por el emisor, sino que
es producto de la actividad de las instituciones del Mercado de Valores.

Para compensar la deficiencia del mercado, en algunos paises se
ha pretendido proporcionar liquidez a los titulos valores, mediante el
compromiso de recomprar a su valor nominal los que adquiera el pG-
blico, pero debido a lo artificial de esa medida, lo que se ha producido
ha sido la distorcién o el estancamiento del Mercado de Valores, Como
el compromiso de recompra se ha establecido para las emisiones de -~
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bonos del sector plblico y ha quedado encomendado por lo general al Ban-
co Central, el resultado ha sido que los bonos circulan en forma bilateral
entre esa 1nstitucién y los tenedores o compradores de los mismos, Ade-
més de impedir la transferencia de los bonos oficiales entre los inversio-
nistas financieros, dicho compromiso de recompra no permite que alcan~
cen su valor de mercado y, en consecuencia, que se puedan negociar a
través de la bolsa de valores, para colmo, al anular la participacién de
los intermediarios financieros en la colocacién de los bonos del Gobierno,
se entorpece, ademés,sel desarrollo de los mecanismos que deben facili-
tar la colocacibén de los valores del sector privado. (1)

III, Asesorar a las Empresas e Inversionmistas

Desde el punto de vista de su particpacién en la promocién del de-
sarrollo econémico y social, una de las principales funciones del meca-
nismo financiero es asesorar a los inversionistas nuevos y a las empre-
sas que desean colocar instrumentos de crédito o de inversibén, ya que
los resultados que obtengan influirdn en sus actividades futuras. Debida-
mente aconsejadas, algunas personas que ahorran se pueden convertir en
1nversionistas, ya que muchas veces no lo hacen porque desconocen las
oportunidades que les ofrece el mercado, la 1dentificacién de estos inver-
sionistas potenclales y su incorporacibén a las actividades productivas,
es una de las tareas més delicadas del Mercado de Valores, Pero Tam-
bién las empresas y los viejos inversionistas necesitan consejo de los
expertos, ya sea para reduclir sus costos o para decidir entre distintas
alternativas, cuando una empresa tiene que escoger si contrata un prés-
tamo o emite acciones para financiar sus actividades, se puede benefi-
ciar con la experiencia de los intermediarios financieros que operan en
el mercado, quienes podrdn asesorarla sobre la forma més conveniente
y segura de obtener los recursos de capital que necesita.

Es evidente que para ofrecer este asesoramaiento, las institucio-
nes financieras deben contar con personal altamente capacitado, ya que
tanto el pequefio 1nversionista como las grandes empresas, solamente
atenderdn las sugerenclas de personas que gocen de gran prestigio en
el mundo financiero.

IV. Administrar Inversiones por Cuenta Ajena

La asesoria financiera que prestan las instituciones del Mercado
de Valores no se limita a las nuevas inversiones, sino que se extiende
a la creaci6n de mecanismos que permaitan que las personas y empresas

(1) ANTONIO PALACIOS, Opus Cit. Cap., VI, P4gs. 3-5.
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gin experiencia financiera, puedan mantener sus i1nversiones dentro de
mérgenes aceptables de rentabilidad, seguridad y liquidez.

Esta labor se complementa con la que realizan los fondos mutuos
o compafifas de inversién y las instituciones de fideicomiso, que se es-
pecializan en invertir por cuenta de terceras personas,

Los Fondos Mutuos o Compaiifas de Inversién captan ahorros me-
diante la colocacién de accibnes o participaciones que ofrecen a través
del Mercado de Valores; con los recursos as! reunidos, forman un fon-
do comfn que invierten en una diversidad de valores que comprende bo-
nos, acciones y otros tftulos representativos de capital o de crédito, -
tanto del sector ptblico como de la empresa privada,

Las Instituciones de Fideicomiso funcionan generalmente como de-
partamentos de los bancos comerciales o como subsidiarias de las finan-
cieras privadas y se dedican 2 administrar los bienes y recursos finan-
cleros que sus propietarios no quieren o no pueden atender. La activi-
dad de estas instituciones es particularmente importante en los paises
que como el nuestro ven frenadas sus inversiones por la escasa cultura
financiera de la poblacién.

D, LA RELACION ENTRE EL MERCADO DE CAPITALES Y EL
MERCADO DE VALORES

El Mercado de Capitales estirnulard la oferta y demanda de titulos
valores en la medida que cumpla con sus funciones. De lo que hemos
expuesto en los apartados anteriores podemos deducir que el desarrollo
del Mercado de Valores estd relacionado intimamente con el volumen de
operaclones del Mercado de Capitales, si sus principales funciones son
asegurar la colocacién inicial de las nuevas emisiones, promover su
distribucién posterior entre los distintos sectores de la economia y man-
tener los mecanismos de circulacién que le den liquidez a los valores,
es obvio que necesita de instituciones especializadas en esas actividades
como son los grupos promotores de inversidn, las bolsas de valores, etc.
Ahora bien, no es posible crear esas instituciones mientras no tengan
asegurado un volumen de operaciones que las haga rentables, en este
sentido, el mejor estimulo para el funcionamiento y especializacién de
las instituciones del Mercado de Valores serd el desarrollo de las actli-
vidades del Mercado de Capitales.

Por otro lado, para que el Mercado de Capitales pueda satisfacer
la demanda de recursos de inversién necesita captar los ahorros del
pfiblico, funcién en la cual juegan un papel importantisimo las coloca-
ciones de bonos y acciones; la demanda de estos valores dependeréd de
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7

sus condiciones de rentabilidad y liquidez, la primera’es ‘relativamente
f4cil de obtener (las entidades emisoras pueden asignarles una renta fi-
ja o sefialar un minimo de dividendos), en tanto que la segunda sélo pue~
de adquirirse a2 través del Mercado de Valores. '

Resumiendo, podemos decir que la relacién que existe entre am-
bos mercados es tan estrecha que no se puede establecer un limite en-
tre sus respectivos campos de accién. En la préctica, las instituciones
de un mercado trabajan coordinadamente con las del otro, de manera
que se complementan y estimulan mutuamente, algunas veces los inter-
mediarios financieros se asocian en consorcios que operan en ambos
mercados; en otras ocasiones es una misma institucién la que se desen-
vuelve en los dos campos, como ciertas financieras que emaiten valores
y los venden en sus propias ventanillas,



CAPITULO 1II

LA PLANIFICACION DEL FINANCIAMIENTO DEL
DESARROLLO ECONOMICO EN EL SALVADOR

La planificacidén del desarrollo econdmico y soc1a.1 en El Sa.lva.dor
surgid con la formulacién del primer plan qu:,nquena.l (1965~ 1969). hasta
la creacién del Consejo Nacional de Planificacién y Coordinacién Econd-
mica (CONAPLAN), en mayo de 1962, no se habia aceptado oficialmente
la idea de promover el desarrollo de la economia nacional mediante una
regulacién u orientacidén de las fuerzas del mercado,

,» Desde su na.c1m1ento, dicho organismo se dedic a d1agnost1car la
s1tua.c1on econdmica y social del pais, con el objeto de trazar la pol1t1-
ca econdmica sobre bases firmes. En forma simultinea, elabord pro-
gramas de inversidén y politicas de corto plazo para estimular la expan-
sibén del sector pablico y del sector privado; en lo que respecta a la m~
versidn pliblica, se desarrollaron proyectos de mfraestructura econdmi-~
ca, tales como transportes, comunicaciones, energ1a, etc,, también se
atendieron aspectos relacionados con salud, educacidn, vivienda, indus-
tira y agricultura; entre las medidas de polftica. que se adoptaron en for-
ma inmediata podemos mencionar el esfuerzo por mejorar las finanzas
del gobierno y la adopcidn del sistema de presupuestos por programas,
como un medio de establecer en forma ordenada las metas anuales de las
distintas unidades del sector plblico.

La participacibén de CONAPLAN en la orientacién de la economia
se concretizd méis con el Plan Bienal de Inversiones Pﬁblicas 1964-1965
que contemplaba méas de cincuenta proyectos de mversmn fisica y finan-
ciera d1r1g1dos a ampliar la infraestructura econbmica, a estimular la
produccmn ya reduc1r el desempleo. De los ¢:180,0 millones a que as-
cendia la inversidn fisica, el 47% estaba destinado a las necesidades mas
apremiantes en el campo de la educacmn, la vivienda y la salud, El Plan
contemplaba, ademas, una mnversidn financiera de ¢57.0 millones en for-
ma de lineas de crédito para actividades productivas del sector privado,
especialmente agropecuarias, industriales y construccidn de viviendas, (1)

El primer Plan de Desarrollo Econdmico y Social 1965-1969 sur-
gié como una continuacién del proceso de planmificacidn iniciado con el
Plan Bienal de Inversiones P{blicas 1964-1965, al grado que comprende
las inversiones contempladas para el segundo afio del programa bienal,
Esta misma continuidad se observa con relacién al Plan de Desarrollo
Econdmico y Social 1968-1972, cuya primera parte no €s mis que una
reformulacidn de las {(ltimas etapas del plan 1965-1969.

Dados los alcances de este trabajo, no nos corresponde criticar
las técnicas de planificacidn utilizadas en la formulacién de los planes
de desarrollo, n1 juzgar la adecuacién de la politica econémica que sub-
yace en los mismos, Nuestra labor se 11m1ta. a considerar si la politi-
ca financiera ha estimulado la participacibén de instituciones especializadas

(1) Datos CONAPLAN
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en la promocidn, captacidn y canalizaciédn de recursos a mediano y lar-
go plazo para fines de mversidon, es decir, si ha contribuido al desarro-
llo del Mercado de Capatales.

A, EL PLAN DE LA NACION PARA EL DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL 1965-1969

I. Resumen del Plan

La meta principal del plan era que el Producto Territorial Bruto
creciera a una tasa promedio anual de 6. 5%, pasando de @2, 045.0 millo~
nes en 1965 a ?232 632.0 raillones en 1969, con lo cual se lograria que el
producto per cipita se elevara de $679.00 a £792.00 en el rmismo perio-
do. De acuerdo con la estrategia adoptada, dicho crecimiento se promo=-
veria a través de un aumento de la demanda interna y de un mejor apro=-
vechamiento del Mercado Comiin Centroamerlcano, la ampliacidén del
mercado interno implicaba una mejor distribucidn del ingreso y una re-
duccidn del desempleo.

’ Segln el plan, para que se cumplan dichos objetivos se debe adoptar
Yuna poht1ca general de desarrollo econdémico que se oriente a la mejor
utilizacién de los recursos nacionales, a la incorporacidén y desenvolvi-
miento de mayores factores productivos y de consumo y al incremento en
el ahorro interno y externo, dentro de una estabilidad monetaria satisfac~
toria', (1)

.CUADRO IT - 1
INVERSION FISICA PRIVADA Y PUBLICA (2)
PERIODO, 1965 - 1969
(Mzillones de Colones de 1962) -

PRIVADA PUBLICA TOTALES

Sector Valor % Valor % Monto %
Vivienda 180.7 52.8 161.4 47. 2 342.1 100.0
Educacibén 7.5 10.9 61.0 89.1 68.5 100.0
Salud Piblica 1.0 1.0 97.4 99.0 98.4 100,0
Transporte 55.4 30.1 128, 6 69.9 184.0 100,0
Comunicaciones —. = - - 23.1 100.0 23.1 100.0
Energia 10.0 13.4 64.5 86,6 . 74,5 100,0
Agricultura y Ganad., 334.6 83.0 68.5 17.0 403.1 100.0
Industria 520.0 98.3 9,2 1,7 529.2 100,0
Comercio y otros

servicios 54.8 178.5 15,0 21,5 69.8 100,0
Obras Piib, Grales, - - -- 27.6 100.0 27.6 100,0
TOTALES 1.164.0 63.9 656,.4 36.1 1.820.4 100.0

FUENTE: CONAPLAN, Plan de la Nacion...1965-1969, Pé,gh. 200

(1) CONAPLAN. Plan de la Nacién para el Desarrollo Econémico y So-

’ cial 1965-1969. Pag. 179

(2) Estos datos no coinciden con los tomados para calcular la inversién
neta y la depreciacidn.
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La inversibn fisica bruta prevista pra el quinquenio era de ¢1,819.0
millones, incluyendo ¢$608.0 millones para cubrir la depreciacidn y la
sustitucidn de capital, o sea que la inversidn fisica neta ascendfa a ¢1.211,0
millones. Aproxmadamente, la inversibn bruta equivalia al 15.6% del
Producto Territorial Bruto considerado (1) . La participacidn del sector
piblico y del sector privado, tanto en cuanto al monto de sus inversiones
como en lo que respecta al destino de las mismas, se puede apreciar de-
talladamente en el Cuadro III-1.

Adem4s de la mnversién f{sica proyectada para el sector pablico,
se considerd una inversidén financiera indirecta por ((468.6 millones, la
cual debia ser canalizada por organismos gubernamentales de fomento
hacia las inversiones que el plan de desarrollo asignaba al sector pri-
vado., Para transferir los fondos a los sectores inversionistas, se pla-
nearon lineas de crédito selectivo que estimularan actividades producti-
vas relacionadas con la agricultura y la industria, (Cuadro III-2)

CUADRO III ~ 2

PRESTAMOS DEL GOBIERNO AL SECTOR PRIVADO
1965 - 1969

{Maillones de Colones)

Crédito Rural Supervisado (ABC) 134.5
Riego y Conservacién de Suelos (META) 10,0
Mejoramiento Ganadero (MEGA) 7.4 .
Financiamiento Industrial (INSAFI) 180.8
Financiera Nacional de la Vivienda (FNV) 56.4 -
Compra de Tierras (ICR) 10,6
Federacién de Cajas de Crédito (FCC) 68.9
TOTAL 468. 6

FUENTE: CONAPLAN
Plan de la Nacién ... 1965-1969 Pag, 198

Ademés de los ¢1,820,4 millones en inversiones fisicas y los
¢468, 6 millones en mversiones financieras, el plan contemplaba otros
¢786,5 millones para cubrir necesidades de capital circulante, amor-
tizacién de la deuda externa, aumentos de liguidez e incremento de las

L R e T e e T I N -

(1) Ibid. Pag. 191
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CUADRO III - 3

FUENTES Y USOS DE FONDOS EN CUENTA CAPITAL

1965 - 1969
(Mzillones de Colones)

Sector
Privado

Sector

Piblico Total

A, FUENTES

1. Internas
Ahorro

Pagos de Créditos 238, 1 - - 238,1
Amortizacidn de la deuda interna -~ - 38.4 38,4
Nuevos créditos - 468, 6 468, 6
Deuda Piblica 109.6 - - 109.6
Otros 76.3 - 76.3
839,6 1.666.,5 2,506.1

2. Externas
Inversidn Directa - = 113.6 113, 6
Crédaito 390.0 61.0 451.0
Donaciones 4.8 - = 4.8
394. 8 174,6  569,4
1.254.4 T.84I.1 3.075.5

B. USQOS:

Infrﬂevrsriopg.%ifieales 656,2 1.164.0 1.820.2
Instifuciones?Financieras 468.6 279.2 747.8
Monto Deuda Interna 38.4 - 38.4
Monto Deuda Externa 7.2 33.0 104, 2
Pago de Créditos - - 238.1 238.1
Amortizacién de Inversiones - - 17.2 17.2
Concesi1én de Créditos - 109.6 109, 6
1,234,4 1.841.1 3.075.5
— ————

415,61/ 1,159,582/ 1,575: 1

(1)

Ahorro Bruto Gob. Central 440.2

Instituciones de Servicio - 81.4

Municipalidades 1.9

Empresas Autbnomas 136.6
497.3

MENOS;

Intereses sobre la deuda 81.7
415.6

(2)

Ahorro de empresas 192.8
Ahorro Personal 665. 8
Depreciacidn 383.0
MENOS:
Ingresos amortizac, deuda ‘
pablica 38.4
Preferencia de liquidez 43.7
1,159.5

FUENTE: CONAPLAN . Plan de la Nacidn...1965-1969, Pag. 310
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reservas mternacionales; esto hacia que las necesidades de financiamien-
to subieran a ¢3.075.5 millones, de los cuales ¢1,234,4 millones corres=~
pondfan al sector pliblico y ¢f1.841.1 millones al sector privado,

Sin embargo, si se excluyen las transferencias de créditos entre el
sector plblico y el sector privado, los requisitos financieros (netos) del
plan se reducen a ¢2,220,8 millones que comprenden 727.4 millones
del sector pGblico-y £1,493,4 millones del-sector privado (Cuadro III-3)

— 1l. El Financiamaiento del Plan

Para cubrir las metas del programa de mnversiones se trazd un plan
financiero que perseguia los objetivos siguientes:(1)

1, "Asegurar los fondos necesarios para todo el programa de inver-
siones que cubre a cada uno de los diversos sectores en la forma
presentada en el Plan Quinquenal y, asimismo, proporcionar nor-
mas de politica adecuadas que faciliten la disponibilidad de los fon-
dos que necesita el sector privado;

2. . Asegurar que las diversas instituciones y normas de politica eco-
némica y financiera tengan la garantia de una flexibilidad maxima,
con el objeto de prever la adaptacidn a las situaciones cambiantes
de la economia en el proceso de ejecucibén del plan;

3. - Daisefiat un programa que garantice la liquidez indispensable de-
- jando un-margen para los saldos de las reservas internacionales
necesarids y, al msmo tiempo, evitando reservas excesivamen-
te abundantes que podrian tender hacia el desperdicio de recursos
mternacionales y hacia la inflacibén de los precios a través de una
expansidn excesiva del crédito;

4, Proporcionar normas de politica monetarias y fiscales que, por
medio de técnicas y métodos de persuacidn, canalicen los fondos
del sector privado hacia usos que permitan la movilizacién, més
ripida y eficiente de los recursos econdmaicos;

5, .. .Proporcionar, -en toda la extensidn posible, el volumen de ahorros
que satisfaga las necesidades de inversidén -a un costo compatible
con los intereses de los inversionistas y de los ahorrantes, Dise-
fiar la estructura adecuada de los tipos de interés que sea a1l y
tienda a estimular las inversiones que poseen la mas alta priori-
dad, tanto en los campos social como econdmico;
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6. Promover el desarrollo y la expansidn de los servicios esencia-
les del Gobierno, acorde con el logro de una economia mejor de-
sarrollada, evitando desperdicios y observando cautela contra el
aumento de los desembolsos del Gobierno;

7. Elevar al méximo el uso de los recursos actuales y reducir al

m1n1mo, s1 fuere posible, el traslado de la carga financiera a
periodos futuros;

8. Reducir al minimo los cambios dristicos en la actual estructura
del impuesto de renta y de la tasa tributaria, debido a que éstas
han estado sujetas a cambios de importancia en los {iltimos afioS...

9. Distribuir la carga del programa de financiamiento en tal forma
que aliente una d1sr.r1bu010n més equitativa de los beneficios del
desarrollo econdmaico que se persiguen, de manera que los re-
sultados de una economia ampliada puedan ser aprovechados por
todos los ciudadanos, Al mismo tiempo, se debe buscar una ten-
dencia progresiva en la estructura tributaria, con el objeto de ob-
tener mgresos relativamente méas altos, a la par que se logren au-
mentos reales en el ingreso nacional, Como resultado, parte sig=-
nificativa de cada aumento del ingreso nacional serd canalizado ha-
cia la 1nver31on, disminuyendo gradualmente la dependencia del
pais de los préstamos del extranjero''.

Con todas esas medidas se pretendia ampliar progresivamente la
formacidén de recursos internos y orientarlos hacia la concecusidén de las
metas de inversidén de los distintos sectores productivos; en esa forma
se esperaba evitar procesos inflacionarios y mantener la estabilidad ex-
terna de la moneda, a la vez que se disminuia la vulnerabilidad de la eco-
nomia a las contingencias de origen externo. (1)

a) El Financiamiento de las Inversiones Piiblicas

Parg cumphr con su parte del programa de inversiones, el sec-
tor plblico debia generar ahorros por (¢415.6 millones, contratar ¢390.0
muallones de créditos en el exterior y colocar titulos de la deuda interna
por ¢109.6 millones; ademéas, esperaba recuperar ¢238,1 millones de
los préstamos conced1dos al sector privado, ingresos no especificados
por 76,3 millones y (4.8 millones en concepto de donaciones del exte-
rior.(Cuadro III-3)

El crecimiento de los ahorros del sector piblico seria el resultado
de que los ingresos corrientes superaran a los gastos corrientes, como

W g A e et e e e e e ey en e e e e e At s s e e e

(1) Ibad, PAg, 322
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efecto de una ampliacidén del 4rea tributaria y de una mejor recaudacidn
fiscal, Entre 1965 y 1969, los impuestos sobre la renta debian de pasar
de ¢33.4 a (¢44.9 mallones, los impuestos a las importaciones,de ¢67.6.
a ¢¢84.5 maillones, los impuestos a las exportaciones de ¢40.6 a ¢43.2
millones y los impuestos a las bebidas de ¢26.7 a ¢36.4 millones, En
resumen, los impuestos directos crecerian de ¢¢41.1 a 54,0 millones;
los indirectos de ¢160,2 a ¢198, 3 millones y los impuestos sobre actos
juridicos de 11,9 a (]/316 6 millones, ademéis, se esperaba que las me-
Joras en la admimistracidn fiscal produjeran un ingreso adicional de ¢31.2

millones y, a la vez, establecer nuevos impuestos que produjeran otros
¢30.0 millones.(1)

Las fuentes del ahorro del sector puDhco se detallan en el Cuadro
111-4, Las empresas ptblicas que generarian ahorros serian: CEL,
ANTEL, CEPA y ANDA, las pr1nc1pa1es mstituciones de servicio pibli-
co que representarian costos netosserfanlaUniversidad de El Salvador,
el Instituto Salvadorefio del Seguro Social y los centros hospitalarios
y de salud. Las transferencias personales se refieren a las que paga
el Estado a los civiles y militares jubilados por tiempo de servieio.

Obv1amente, tanto la promocién de los ahorros del sector, como
su canalizacién hacia las inversiones pliblicas, serian realizadas prin-
cipalmente por dependencias del Goblerno,por lo que esa parte del finan
ciarmiento del plan no permitia la participacidn de las instituciones e
instrumentos del Mercado de Capitales.

CUADRO III - 5
FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA INTERNA
1965 ~ 1969
(Mallones de Colones)

FUENTES 1965-1969

Aumento de las reservas bancarias sobzre el aumento

de depbsitos (*) 60.5
Aumento de la base de las reservas 15.6
Fondo del Seguro Social 8.2
Personas Privadas 5.4
Banco Centeal de Reserva 1.1
Bancos Comerciales 18,8

TOTAL 109.6

(*) Esta fuente puede consistir directamente en
los Bancos Comerciales o el Banco Central
de Reserva, o en una combinacidén de ambos

(1) Ibid. Pag. 322.
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Como mencionamos arriba, el sector pOblico planeaba colocar
¢109. 6 millones de bonos y titulos oficiales entre el sector privado del
pais. Pero esta operacidn no se concibid como una forma de promover
nuevos ahorros enire el sector privado, sino que se orientd principal-
mente a utilizar las reservas del sistema bancario y del Instituto Sal-
vadorefio del Seguro Social.(Cuadro III-5)

El fracaso de esta operaciédn no puede ser més evidente: las colo-
caciones de bonos oficiales en el Banco Central y en los bancos privados
eran de {41, 0 mllones en diciembre de 1964 y de ¢54,0 millones en di-
ciembre de 1969, es decir, que solamente se incrementaron en $13.0
millones en todo el quinquenio., Pero si excluimos los bonos que el Ban-
co Central y los bancos privados adquirieron para financiar los gastos
extraordinarios de la defensa nacional, que causd la guerra con Hondu-
ras, y que ascendieron a (f24,4 millones y 2.4 millones respectivamen=-
te, encontramos que el sistema bancario no sblo no adquirid los 96,0
millones previstos para financiar el desarrollo econdmico, sino que se
deshizo de ¢13.8 mallones. (1)

La contratacidn de los ¢$390,0 maillones de créditos oficiales exter-
nos contemplados en el plan financiero no ofrecia nminguna oportumidad para
las instituciones financieras privadas del pais, ya que la negociacibén de
los préstamos se hace en forma directa por el Gobierno Central o las
entidades auténomas y, una vez concedido el crédito, es el Banco Cen-
tral de Reserva el que, a veces, recibe en depdsito los recursos y se
encarga de hacer los pagos de intereses y las amortizaciones de capital
correspondientes,

La otra actividad del sectar péiblico que ofrecia.la posibilidad de
estimular el desarrdlo del Mercado de Capitales, eran las inversiones
financieras que se canalizarian a través de las instituciones oficiales de
crédito que mencionamos en el Cuadro III-2 y que estaban destinadas a
estymular activadades productivas del sector privado, en el campo de la
industria, la agricultura, la ganaderia y la construccién de viviendas de
tipo_medio, De acuerdo con el detalle que presentamos en el Cuadro
111-6, los recursos financieros se obtendrian en la forma sigwmente: ¢25.7
millones del presupuesto general de la Nacidén, 275.0 millones de re-
cursos propios y (40,9 millones de la deuda piblica interna; ademés de
las fuentes domésticas, se contaria con ¢126.9 millones provenientes
de créditos externos. Tanto los empréstitos mternos como los externos,
estdn incluidos en las cifras de la deuda plblica 1nterna y externa que,
analizamos globalmente en los parrafos anteriores, es decir, que lo uni-
co nuevo que aqui encontramos son los recursos presupuestarios y los

T o M w T e T e WD e G e e T A e e MR A e T S e e R e e

(1) Datos del Banco Central de Reserva
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fondos propios de las instituciones, Es ficil advertir que la colocacidn
de los créditos pudo haberse aprovechado para captar recursos adicio-
nales entre los usuarios; lamentablemente,las instituciones financieras
del Estado no fueron autorizadas para captar depdsitos, ni se incluyd

la adqu151c1on de bonos de ahorro entre las condiciones para otorgar los
créditos, La influencia de estas inversiones en el desarrollo del Mer-
cado de Capitales, pues, se reducia a incrementar la oferta de recur-
sos financieros para fines productivos, sin preocuparse por dotar a las
mnstituciones de nuevas fuentes de recursos que les permitieran expandir
5us operaciones y, €n conseécueéncia, que ejercieran més 1nfluencia en la
promocidn del desarrollo nacional,

En resumen, el financiamiento de las inversiones pGblicas, tanto
fi{sicas como financieras, no se planeb en forma que estimulara la par-
ticipacién de las instituciones e instrumentos especializados del Merca-
do de Capltales. Tanto la formacién de ahorros del sector a través de la
tr1butac1on, como el financiamiento prev1sto pa.ra las emisiones de bonos
y tftulos de la deuda interna, o constituian estimulos para el desarrollo
del sistema financiero del pais.

b) El Financiamiento de las Inversiones Privadas

El plan financiero contemplaba (Cuadro III-3) que el sector privado
aportaria qﬁl 197.9 millones de ahorros (incluyendo los ¢38 4 millones
que recibirfa en concepto de amortizaciones de la deuda piiblica); ademés
de los recursos propios del sector, se habia prevasto ¢113.6 millones
de inversiones extranjeras directas, ($468,6 millones de créditos de las
mstituciones oficiales y ¢61.0 millones de empréstitos externos directos.,

La ca.pac1da.d bruta del sector privado para generar ahorros wmter-
nos se estimd en ¢1.377.6 millones, de los cuales el 51% se or1g1nar1a.
en el ahorro personal, 35% en las reservas para depreciacidn del capi-
tal fijo y el 14% restante en las utilidades no distribuidas de las socie-
dades., Dado que ¢179,7 millones estaban destinado a otras activida-
des, quedaba un ahorro bruto, disponible para inversiones, de ¢1.197.9
millones (Cuadro III-7).

1. El Ahorro de las Sociedades. Fue calculado suponiendo que el
50% del saldo neto, después de deducido el impuesto a las sociedades,
serfa retenido para nuevas mversiones; a la cifra resultante se deduJo
el 10%, por considerar que esa parte pasaria a engrosar los depbsitos
de las empresas en los bancos privados que operan en el pais,

2. El Ahorro Personal. Se proyectd en base a estimaciones y extra-
polaciones de la tendencia de once fuentes de recursos, entre las cuales
las mis importantes eran los depbsitos bancarios que se esperaba - = =
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CUADRO III - 7

AHORRO BRUTO DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de.Colones) - -

Periodo -
- 1965 - 1969

AHORRO-PRIVADO BRUTO 1.377.6

Ahorro Neto de las Sociedades

{réinversiones) 192.8
Ahorro Personal 705.8
Depreciacidén 479.0

MENOS:

USOS DISTINTOS A INVERSIONES 179.7
Ventas al Crédito 40.0
Aumento de la liguidez 43,7
Depreciacidn no Comercial 96.0

AHORRO BRUTO DISPCNIBLE
PARA INVERSIONES 1.197,9(1)

s

(1) Incluye {£38.4 millones recibidos en concepto de amortizaciones de
la deuda plblica.

FUENTE- CONAPLAN, Plan de la Nacién...1965-1969. Pag. 399

crecieran en ¢$323,1 maillones, la nueva formacibdn de capital <‘1ue debia
ascender a ¢213,7 mallones y la construccidn de viviendas privadas por
valor de ¢88,8 mallones, (Cuadro III-8),

3. La Depreciacidn, Para estimar esta cifra se calculd primero la
existencia de bienes de capital, tomando como base los datos corres--
pondientes a 1962; seguidamente se aplicd una tasa de depreciacidn pro-
medio anual de 2.9%, la cual se aumentd a 3.09% para los bienes que es~-
taban produciendo renta,

Al analizar en forma global la estimacibén de la formacidn bruta
de ahorros del sector privado en el quinquenio 1964-1969, lo primero
que llama la atencidn es que la mayoria de los cidlculos eran extrapola-
ciones de las tendencias observadas en los afios inmediatos anteriores
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CUADRO III - 8

ESTIMACION DEL AHORRO PERSONAL BRUTO
(Millones de Colones)

Periodo
1965-1969
Formac16n de capital nuevo 213.7
Construccidon de viviendas privadas 88. 8(1)
Reservas de Compaiiias de Seguros 2.2
Fondo del Seguro Social 8.1
Aumento del numerario en piiblico 25.3
Aumento Depdsitos a la Vista 45.5
Aumento Depbsitos a Plazo 174.3
Aumento Depdsitos de Ahorro 103.3
Titulos H.potecarios .=
Ahorro Familhiar 40, 0(2)
Valores de la deuda piblica en manos privadas 5.4
TOTAL 705. 8(3)

(1) Excluye el financiamiento hipotecario

(2) Representa los pagos anuales por créditos a plazos sobre bie-
nes de consumo duradero.

(3) No cuadra la suma. '

FUENTE: CONAPLAN
Plan de la Nacidn...1965-1969 Pag. 392.

a la vigencia del Plan (1), es decir, que no se considerd la posibi-
ladad de acelerar la formacidn de ahorros en las fuentes existentes,
n1 se planearon nuevas instituciones o instrumentos que generaran

o captaran ahorros adicionales. Pero no sdlo se desatendid el cre-
cimiento cuantitativo de los ahorros, sino que, ademéis, m siquiera
se pensd en modificar su estructura o mejorar su canalizacidn; asi
tenemos que los ahorros captados en forma de depbsitos bancarios,
reservas de compafifas de seguros, fondo del Seguro Social y adqui-
siciones de bonos oficiales ascendian a ¢338. 8 millones; si compa-=
ramos esta cifra con los ¢1.377.6 millones del ahorro bruto, encon-
tramos que los ahorros institucionales representaban tan solo el 25%
del total. Tanto la promocidn de nuevas fuentes de ahorros, como
su canalizacibn hacia inversiones productivas (a través de instituciones

TR P e o v e Gm e W TR e M e M W Am G e e A N e em e e

(1) CONAPLAN. Plan de la Nacibén...Pigs., 387-390
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e mstrumentos financieros especializados), representaban oportunidades
valiosas para estimular el desarrollo del Mercado de Capaitales.

Ahora bien, no fue por ignorancia u olvido que el plan financiero no
contempld incentivos para el Mercado de Capitales;més parece que una
especie de conformismo llevd a los plamificadores a tratar de cubrir sus
deficiencias, en vez de capacitarlo para prover oportunamente los recur-
sos financieros que se necesitaban para ejecutar los programas de inver-
siones, Al comparar los ahorros personales con las utilidades retenidas
por las empresas, el Plan sefiala que "la relacidén entre ambos componen-
tes expresa la debilidad del Mercado de Capitales y el bajo grado de insti-
tucionalizacidén del ahorro, razdn por la cual el programa concede espe-
cial atencidn a las operaciones de financiamiento de las instituciones es-
pecializadas de crédito y de promocidén® (1); es decir, a los proyectos de
versidn financiera del sector pliblico, cuya influencia en el desarrollo
del Mercado de Capatales analizarmos en el literal anterior (Cuadro III-6).

Hay un pequeiio detalle que confirma la escasa importancia que se
as1gnd al Mercado de Capitales en el plan financiero: en el desglose del
ahorro personal bruto que presentamos en el Cuadro III-8, podemos apre-
ciar que la colocacidn de cédulas o titulos hipotecarios se considerd entre
las posibles formas de captar ahorros, sin embargo, lo que se planed fue
no utilizarla durante el perfodo del Plan.

Como mencilonamos anteriormente, se esperaba que entre 1964 y
1969 el sector privado recibiria 174, 6 milones de financiamiento exter-
no, de los cuales ¢113,6 millones ingresarian en concepto de inversiones
directas y 61,0 millones en forma de créditos obtenidos directamente o
a través de los bancos comerciales, como contrapartida se repatriarian
#17.2 rmllones de inversiones y se amortizarian ¢33, 0 millones de la
deuda, de manera que el financiamiento neto de las fuentes fordneas seria
de (£124,4 rmllones, compuesto por {96.4 millones en inversiones direc-
tas y ¢28.0 millones en empréstitos (Cuadro III-3).

Resulta dificil emitir juicios sobre el financiamiento externo del sec-
tor privado, debido a la inconsistencia de las cifras presentadas en el Plan,
En la estimacidn de la capacidad de ahorro del sector, es decir, de la for-
ma en que se obtendrian los recursos, se calculd que el sector recibiria
¢131.7 millones del exterior, {(86.6 millones en inversiones directas -~
y €45.1 millones en forma de préstamos (2), cifras que son diferentes
tanto del financiamiento bruto como del financiamiento neto que mencio-
namos arriba. Para colmo, las cifras que aparecen en el calculo de las
fuentes brutas de recursos corresponden al financiamiento neto, o sean
los ¢¢124.4 millones que mencionamos arriba (3).

(1) Ibid. Pag. 314
(2) Ibxd., Pag. 392 |
(3) Ibad. Pag. 395
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Ademais de confusa, la planificacidén del financiamiento externo es
vaga. Las inversiones directas se calcularon como una proporcibn de la
formacién de caplta.l prevista para el periodo, tomando para ello la par-
t1c1pac1on hlstorlca del capital externo (28.84%); sin embargo, no 8e con-
siderd la creacibn de ninguna institucidn o programa financiero para pro-
mover los recursos externos, sino que se confid en atraerlos a base de
incentivos fiscales, La obtencibén de los prestamos del exterior se planeb
s1guiendo la tendencia de los mmismos, dejindose los créditos a largo pla-
zo bajo la responsabilidad del Banco Central de Reserva y los de corto pla-
zo al sistema bancario privado; ademéis, se considerd que las empresas
obtendrian créditos adicionales en forma directa, sin especificar la forma
de promoveros n1 identificar las fuentes re5pect1vas. De la participacidn
de la banca prlvada en la obtencidén de créditos externos a corto plazoj el
Plan se limitd a asignarle un monto de ¢f31.6 mallones, los cuales debian
obtenerse a través del periodo comenzando con (4.8 millones en 1965 y
culminando con ¢7.8 mallones en 1969 (1). .

En smtes1s, la planificacidén del financiamiento del sector privado
no contempld medidas due estimularan la formacidn de nuevas fuentes
de ahorros, desatendid la institucionalizacidon de los existentes y omat1d
la creacidn de mstituciones especializadas en el financiamiento a largo
plazo de las inversiones. Al conformarse el Estado con el volumen y la
estructura del ahorro privado, y sobre todo al decidirse a cubrir sus de-~
ficiencias, restd estimulos al establecimiento de las instituciones € ins-
trumentos del Mercado de Capitales.

B. EL PLAN DE DESARROLLO ECONCMICO Y SOCIAL 1968-1972

I. Resumen del Plan

En térmanos generales, el Plan de Desarrollo Econdmico y Social
1968-1972 es una continuacién, o mejor dicho una reformulacidn, del
Plan de la Nacidn para el Desarrollo Econdmico y Social 1965-1969. Co-
mo se sabe, ambos planes han sido formulados por gobiernos represen-
tativos del mismo partido politico, por lo que no es extrafio que coinci-
dan en las cuestiones fundamentales como son la participacién del Sec-
tor Pablico, los estimulos al sector privado, la estructura de la tributa-
c16n fiscal, etc. En lo que 51 hay notables diferencias entre los dos pla-
nes es en las metas de crecimiento, general y sectoriales, y en el finan-
ciamiento de las inversiones.

#

De acuerdo con el criterio oficial, el Plan de Desarrollo 1968-1972
es mas realista que el Plan de la Nacibén 1965-1969, es decir, que la re-
duccidn de las tasas de crecimiento de las principales variables macro-
econdmicas no significa una disminucidén de las aspiraciones de desarrollo

(1) Ibad. Pag. 403
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econémico y social del Gobierno, sino que un reconocimiento de las li-
mitaciones de la economia nacional en lo que se refiere a su capacidad
productiva a corto plazo, al nivel tecnoldégico y, especialmente, al finan-
ciamiento disponible,

El objetivo principal del Plan de Desarrollo era propiciar que el
Producto Interno Bruto pasara de ($2.226.0 millones en 1967 a $2.979.2
millones en 1972, o sea un crecimiento promedio del 6% anual (1), como®
la poblacién creceria a una tasa promedio de 3,2% anual en el mismo
perfodo, el incremento del producto per cédpita serfa del 2.8% promedio
anual, pasando de ¢706,00 en 1967 a ¢813.00 en 1972, Simultdneamen-
te, la poblacién mejoraria sus condiciones de vida, especialmente en lo
que se refiere a la salud, la educacibén y la vivienda. Dada la coordina-
c16n que el Plan supone entre la politica econémica y fiscal del Gobierno,
y las polfticas monetarias, crediticias y cambiarias del Banco Central,
se esperaba una perfecta estabilidad de los precios, por lo que las cifras
""deben 1interpretarse como datos a precios constantes de 1967'". (2)

La expansién de las exportaciones se previb a una tasa promedio a-
nual de 7. 3%, menor que el 8.7% observado en el quinquenio anterior, to-
mando como base la dificultad de obtener mayores cuotas para el café y
el algodén, las escasas perspectivas de incrementai la produccién algodo-
nera y las posibilidades del Mercado ComtGn Centroamericano. Con rela-
ci16n a las importaciones, se pretendia reducir su crecimiento del 11,9%
que mantuvieron entre 1963 y 1967 a 6.7% en el perfodo del plan, pero di-
cho esfuerzo no se limitaba a desalentar las adquisiciones de bienes ex-
tranjeros, sino que buscaba acelerar el proceso de sustitucién de los mis
mos y, a la vez, asegurar el suministro de bienes esenciales para el man
tenimiento del crecimiento econémico del pafs, (3)

También el incremento del consumo y de la inversién se planearon a
un ritmo menor que el observado en los afios anteriores al periodo del -
plan. El consumo total debfa crecer al 5.6%, en tanto que el consumo pri-
vado lo harfa al 5.6% y el pGblico al 5.5%, en el guinquenio anterior, las
tasas respectivas habfan sido 6.8%, 7.1% y 4.6%. El crecimiento de la in-
versidn total se proyecto a 7.9%, quedando la inversién privada en7.1% y
subiendo la pGblica a 11,2%, estas tasas son significativamente menores
que las de 13.3%, 13.3% y 13.6% que se observaron respectivamente entre
1963 y 1967. (4)

La inversién fisica bruta del quinquenio se programé por un total de
¢ 2.305.9 millones, de los cuales ¢'1.840, 4 millones correspondian al sec
tor privado y §$465.5 al sector pGblico. La tasa de capitalizacibén para el
perfodo, o sea la proporcién entre las inversiones y el Producto Territo-
rial Bruto era de 17.3%, correspondiendo 13.8% a las inversiones priva-
das y 3.5% a las pGblicas. {(Cuadro III-9)

(1) El Plan de la Nacién para el Desarrollo Econémico y Social 1965-1969
contemplaba una tasa de crecimiento del 6.5% anual.

(2) CONAPLAN, Plande Desarrollo Econémicoy Social 1968-72. Pé.gs.78-79

(3) Ibad. Pdgs. 34.35

(4) Ibid. P4g. 39
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Ademés de los cambios en las tasas de crecimiento que hemos
mencionado arriba, el Plan de Desarrollo 1968-1972 presenta un plan
de financiamento méas realista. En lo que respecta al ahorro del Sec-
tor Plblico, se proyectd un total de ¢331.0 mazllones (incluyendo los
#139.2 millones que se esperaba obtener a través de nuevos impuestos
y mejoras en el sistema de recaudacidn fiscal), cantidad ostensiblemen-
te menor que los ¢415,6 mullones contemplados en el Plan de la Na.cmn
1965~ 1969, como veremos més adelante, esta reduccién del ahorro pi-
blico seria el resultado de un crecimiento mayor en los gastos que en
los ingresos corrientes (6% vy 4% anual, respectivamente).

CUADRO II1I-9

INVERSION FISICA BRUTA Y SU RELACION CON EL
PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

(Mzillones de Colones)

INVERSION FISICA BRUTA

Afos Privada Publica Total PTB Porcentaje
1967 291.0 72.3 363.3 2.226,0 16.3
1968 332.5 61.5 394,0 2.359.8 16,7
1969 344.2 81.0 425, 2 2.501.4 17.0
1970 365.7 93.0 458, 7 2.651,.5 17.3
1971 387.7 107.0 494, 7 2.810,6 17.6
1972 410.3 123.0 533.3 2.979.2 17.9
TOTAL 1.840.4 465,5 2.305.9 13.302.5 17.3

FUENTE: CONAPLAN
Plan de Desarrollo ...1968-1972, Pag. 98

En el primer plan se calcul un financiamiento externoneto de $323.6
rmllones, en tanto que en el segundo esa cantidad se reduyjo a ¢158.0 mllo-
nes; &sto se planed asi en atenc1on a los problemas (internos y externos)
que d1£1cu1tan la tramitacidn de los créditos y al deseo de evitar el cre-
cimiento exagerado de los compromisos con el exterior. A pesar de ello,
la relacidén de la deuda piiblica externa con el PTB, pasaria de 9.2% en
1967 a 12.1% en 1972; en tanto que el peso del servicio de la misma (amor-
tizaciones de capital més pago de intereses) con relacidn a las exportacio-
nes, creceria de 2,3% en 1967 a 3.7% en 1972,
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Uno de los aspectos més importantes del primer plan, era la crea-
c1dn o ampliacidén de lineas de crédito que estimularan las inversiones pri-
vadas hacia determinadas actividades productivas; en el periodo 1965-1969,
las instituciones oficiales de crédito debian proporcionar 468, 6 mallones
al sector privado, de los cuales recuperarian ¢238.1 millones, para un
financiamiento neto de ¢Z30 5 millones. En el Plan de Desarrollo 1968-72
en carrrb1o, se proyectd un financiamiento de ¢$126.5 millones y una amor-
tizaciébn de ¢116,1 millones, lo cual reducia el financiamiento neto al sec-
tor privado a la cantidad de @10.4 millones, A pesar que el Plan no indica
expresamente las razones de este cambio, podemos sefialar que en primer
lugar estd relacionado con la reduccidn del ahorro y de los préstamos ex-
ternos del Sector Piblico; en segundo lugar, entre 1965 y 1967, el sector
privado solamente utilizd 64,4 millones, es decir, una cantidad menor
que el promedio anual (¢93.7 millones) considerado en el primer Plan., Di-
cho de otro modo, el financiamiento al sector privado se proyectd en el
segundo plan en consomancia con la previsidn de ingresos del sector pabli-
co y de acuerdo con la demanda de crédito que representaron los inversio-
nistas privados en los tres afios de vigencia del primer plan,

II. La Participacidn del Sector Privado

Apesar de que el plan a51gnaba al sector privado casi el 80% de la
inversidon fisica bruta, su part1c1pac1on se condicionaba a que el sector
adgquiriera ''una mayor compenetracidén de los problemas econdémicos y so-
ciales del pais! que lo hiciera participar en la solucidn de los mismos,
Esa colaboracidén, a su vez, estaria basada 'en la conviccidn de que el
mejoramiento de la sociedad es responsabilidad de todos sus miembros y
que los frutos del crecimiento econdmico deberin ser compartidos por la
colectividad en general', (1)

El plan no desglosa las inversiones privadas por sectores de produc-
c1on, limitandose a sefialar tres grandes rubros. construccidén, adquisi-
c1én de bienes de capital e incremento de inventarios, de los cuales el méis
importante era el segundo, tanto por su volumen como por su tasa de cre-
cimiento. (Cuadro III-10),

Tampoco se identificaron las fuentes de recursos que debian finan~
ciar las inversiones de los particulares, Lo Unico que sefiala el plan (y
esto que en la parte correspondiente al sector pablico) son los 126,5 ma-
llones que las instituciones oficiales de crédito ofrecerian para estimular
determinadas actividades productivas del sector privado. (Cuadro III-11).

Como mencionamos arriba, la decisidn de invertir seria tomada por
los empresarios en base a un deseo de colaborar en el desarrollo econom1
co y social del pais, Pero esa colaboracidén no seria espontinea sino que

(1) Ibd. Pig. 17
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GUADRO 111-10

FORMACION PRIVADA DE CAPITAL

(Millones de Colones)

Construccidn _ Bienes de Capital Inventarios TOTAL
1968 111.9 185.2 35.4 332.5
1969 107.6 199.1 37.5 344,.2
1970 111.2 214, 7 39.8 365.7
1971 113, 7 231.8 42,2 387.7
1972 115,1 ’ 250, 5 44,7 410.3
Total 559.5 1.081.3 199.6 1.840.4
Tasa Pro
medio
Anual 6. 3% 7. 7% 6.0% 7.1%

FUENTE: CONAPLAN
Plan de Desarrollo...1968-1972: Pag. 141

surgiria como resultado de la politica de fomerto del gobierno. Para
crear el clima que propiciara las inversiones privadas, el sector pi-
blico debia tomar las siguientes providencias: (1)

a) Otorgar rapida y racionalmente los beneficios de fomento indus-
trial, de acuerdo al orden de prioridades contemplado para el de-
sarrollo de las actividades manufactureras.

b) Facilitar créditos al sector industrial, al sector agropecuario y
para la vivienda, a través del Instituto Salvadorefio de Fomento In-
dustrial, la Administracién de Bienestar Campesino yla Financiera
Nacional de la Vivienda. Ademéis de los ¢¢126.5 millones que ofre-
cerian estas instituciones, se contaria con el crédito del Banco Cen-
tral de Reserva, incluyendo los recursos del Fondo de Desarrollo
Econdmico que conceden alta prioridad a los proyectos de caracter
productivo,

(1) Ibad, Pags. 98-101
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Promover la participacidn de la inversidén extranjera en el desarro-
llo econdbmico, para lo cual se darian a conocer las posibilidades y
condiciones que ofrece nuestro pais.

Colaborar en la formulacién de los proyectos del sector privado, asi
como en la bisqueda de nuevas actividades econdmicas, tarea que co-
rresponderia al Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial y a las
otras instituciones de fomento.

Estimular la modernizacidén de las industrias mis importantes, como
la textil que tiene una gran influencia en la economia nacional debido

a que las materias primas que utiliza son casi todas de origen nacio-
nal,

Promover la explotacidn de nuevas actividades productivas e intensi-
ficar las que se aprovechan en forma parcial, como el turismo, la
mineria y canteras,

Instalar parques industriales como una forma de estimular la regio-
nalizacidn del desarrollo industrial y de mejorar la eficiencia en la
produccidn.

Aprovechar la ejecucidn de los programas de inversidn piblica para
estlmular las inversiones pr1vadas para lo cual deberin utilizarse
al méximo los productos y servicios de origen nacional,

Desarrollar proyectos de mejoramiento de tierras, desarrollo de
adreas de riego y mejoramiento de instalaciones agricolas y ganade-
ras, con el objeto de coadyuvar al establecimuento de agroindustrias,

Fomentar la diversificacidn de las exportaciones y la apertura de
mercados fuera del Area centroamericana, )
Revisar la 1eg1slaC1on vigente para adecuarla a las condiciones ac-
tuales de la economla nacional, tarea en la que sobresale por su ur-
gencia la revisién del Cddigo de Comercio.

Dada la falta de informacidn, tanto del destino de las inversiones pri-

vadas como de la forma en que se financiarian, no es posible apreciar si1 la
activadad del sector estimularia o no el Mercado de Capitales, De la poli-
t1ca de gobierno, exceptuando las lineas de cré&dito que hemos menc1onado,
lo Gnico que podemos sefialar es que sus medios principales consistian en
estimulos indirectos, es decir, que no contemplaba medidas que capacita-
ran al sistema financiero para captar y ofrecer los recursos que necesi-
taba el sector privado.
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III. La Participacidén del Sector Piblico

a) La Inversibén y el Consumo Péblico

El programa de inversiones del sector piblico fue concebido como
el instrumento dindmico a través del cual el Estado ejerceria su influen=
cia en la economia nacional, de acuerdo a la magnitud de los proyectos
y a los sectores que recibieran sus beneficios. Tomando en cuenta la
experiencia del quinquenio anterior al Plan de Desarrollo, para progra-
mayr las inversiones se consideraron los problemas financieros que las
retrasan y la capacidad fisica de ejecucidn de los organismos plblicos.

En ese sentido se establecid un monto de ¢$591,9 millones de inver-
siones pub11cas "eJecutables" de las cuales {{465,5 millones (78.6%) se
destinarian a inversiones fisicas y ¢126,4 millones (21,4%) a inversiones
financieras, éstas ltimas se refieren al aporte en forma de créditos que
el sector plblico otorga al sector privado para las actividades de cons-
truccidn de viviendas y para proyectos de desarrollo de los sectores agro-
pecuario e industrial,

La orientacidén principal de las inversiones piblicas era hacia los
sectores sociales, especialmente la educacibn, la salud piblica, el agua
potable y la vivienda, As{ tenemos que los proyectos de caricter social
ascendian a ¢$219.8 millones (37.1%), los de actividades productivas a
#188.2 millones (31.8%) y los de infraestructura econdmica a ¢183.9
millones (31, 1%), El detalle del programa de inversiones se presenta
en el Cuadro III-11).

El consumo piiblico era el otro instrumento de que disponia el Esta-
do para estimular el desarrollo de la economia nacional, ya sea por su
orientacidn o por su magnitud. La politica del gasto pretendfa restrin-
gir 2 un 3, 6% de promedio anual el crecimiento de los ''Servicios Gene-
rales'’, o sean los gastos de funcionamiento del cuerpo administrativo
del gobierno, los cuales se estimd que pasarian de ¢67.4 mullones en
1967 a2 ¢80.5 millones en 1972,

Los 'Servicios Sociales! o sea el costo de los organismos que a-
tienden la educacibén, la salud y la previsidén social eran los més impor-
tantes dentro del consumo del sector pGblico, debiendo ncrementarse
de ¢88.3 mallones en 1967 a ¢133.3 millones en 1972, o sea un creci-
miento promedio de 8, 5% anual.

Por {ltimo, se esperaba que los gastos de func1onam1ento de las
agencias encargadas de ejecutar la politica econdmica del Estado y de
promover el desarrollo de la infraestructura bisica crecieran a un pro-
medio anual de 4.2% entre 1967 y 1972, es decir, que aumentaran de
#23.5 millones en 1967 a (¢28.8 millones en 1972, (Cuadro III-12),
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CUADRO 1ii-11

INVERSION PUBLICA EJECUTABLE

(Millones de Colones)

- 1968 _- 1972

Valor Porcentaje
SECTORES PRODUCTIVOS 188. 2 31.8
Agropecuario - 105.1 i7.7
Industria, Mineria y Comercio 79.4 13.4
Turismo 3.7 0.7
SECT_ORES DE INFRAESTRUCTURA 183.9 31.1
Transporte 98.7 16.7
Telecomunicaciones 18.3 3,1
Correos 2.2 0.5
Energia Eléctrica ' 64.7 10.8
SECTORES SOCIALES 219.8 37.1
Educacion 58.8 9.9
.Salud Piblica 41.0 6.9
Seguridad Social 8.1 1.4 as
Agua Potable y Alcantarillados 20.6 3.5
Vivienda 75.9 12.8
" Administracibdn Pablica 15,3 2.6
TOTAL 591, 9 100,0
Inversidn Fisica 465,5 78.6
Inversién Financiera 126.4 21.4

FUENTE: CONAPLAN
Plan de Desarrollo...1968-1972 Pag. 105 b

b) El Financiarmento de los Gastos Corrientes

Los gastos corrientes del sector pUblico son iguales a los gastos
de funcionamiento de las dependencias oficiales (o sean los gastos del
consumo que detallamos en el Cuadro III-12) més las 'obligaciones ge-
nerales" o sean las transferencias al sector privado, en concepto de
pensgiones, jubilaciones y contribuciones al Seguro Social,
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CUADRO II[-12

GASTOS DE CONSUMO DEL SECTOR PUBLIGCO

(Millones de Colones)

Incremento
1967 1972 1967-1972
I. GOBIERNO CENTRAL 179.2 242,.3 +63.1
1. Servicios Generales 67.4 80.5 +13,1
2. Servicios Sociales 88.3 133.0 +44,7
a) Educacidén 54.6 85.0_ +30.4
b) Salud Piblica y Asistencia
Social 29.2 43.7 +14,5
¢) Trabajo y Previsidén Social 2.5 3.0 + 0.5
d) Procuraduria Gral, de Pobres 2.0 1.3 - 0.7
3. Servicios Econbdmicos 23.5 28.8 + 5.3
a) Economia 6.0 7.3 + 1.3
b) Agricultura y Ganaderia 7.9 9.5 + 1.6
c) Obras Pablicas 9.6 12.0 + 2.4
1I. OTROS ORGANISMOS PUBLICOS 23,2 21.5 - 1,7
TOTAL 202.4 263.8 +61,4

FUENTE- CONAPLAN
Plan de Desarrollo 1968-1972, Pag. 106

Al 1gual que en el plan 1965-1969, el financiamiento de los gastos
corrientes se cubrirfa con los ingresos corrientes del Estado, para ello,
entre 1967 y 1972, los impuestos directos debian incrementarse de (50,1
a ¢70.8 millones, los impuestos indirectos de ¢161.9 a ¢183,.9 mullones,
y los ingresos no tributarios de 14,9 a ¢$20.1 millones. Como veremos
en el siguiente apartado, la diferencia entre los ingresos y los gastos co-
rrientes constituye el ahorro de funcionamiento que se destina a financiar
las inversiones del Estado.

En el Cuadro III-13 se puede apreciar que el crecimiento proyecta-
do para los ingresos corrientes (4% anual) era menor que el calculado pa=~
ra los gastos corrientes (6% anual), razdn por la que el ahorro de funcio-
namiento desaparece en 1972; s1 comparamos el crecirmento de los ingre-
sos tributarios con el 6% anual que se considerd para el Producto Terri-
torial Bruto, advertimos la baja flexibilidad del 51stema tributario, defi-
ciencia gue el Plan propone resolver con la creacidén de nuevos impuestos
a las importaciones y con mejoras a la administracidén fiscal.
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(

c) El Financiamiento de las Inversiones PGblicas

Ademi&s de los $591.9 millones de las inversiones ffsicas y finan-
cieras, el sector plblico utilizarfa €103.0 millones para amortizar la deu
da oficial y T41.4 millones para cubrir necesidades de caja y otros usos
financieros, lo que elevaba su demanda de capitales a ¢736.4 millones, (1)
Estos recursos se generarian en el ahorro del Gobierno Central y las em-
presas auténomas (£ 191.8 maillones), en la recuperacién de créditos otor-
gados al sector privado (£ 116. 1 millones) y en nuevos créditos internos y
externos ({289. 3 maillones), para obtener el financiamiento adicional (neto)
de $139.2 millones, se establecerfan nuevos impuestos a las importacio-
nes que produyjeran ¢ 90, 1 millones y se introducirfan mejoras administra-
tivas que incrementaran las recaudaciones fiscales en {54.4 maillones.
{Cuadro III- 14),

CUADRO III - 14
FUENTES Y USOS DE FONDOS DEL SECTOR PUBLICO
1968-1972
(Millones de Colones)

__Total _
1968- 1972
FUENTES
orro del Gobierno Central 64.8
Ahorro de Instituciones Auténomas 127.0
Recuperacién de Créditos 116.1
Préstamos Internos 74.3
Préstamos Externos 215,0
SUB-TOTAL 597.2
Recursos adicionales por obtener (Fondo General) 139,2
TOTAL 736,4
USOS
Inversi6n Fisica 465.5
Inversién Financiera 126.,5
Amortizaciébn Deuda Externa 57.0
Amortizacién Deuda Interna 46.0
Caja y Usos Varios 41.4
TOTAL ) 736.4

FUENTE: CONAPLAN, Plan de Desarrollo 1968-1972. Pags. 110-170

Hemos visto que la promocién del ahorro del Gobierno Central y del
financiamiento adicional dependia casi totalmente de los ingresos fiscales,
es decir, que su captacién y canalizacibén hacia las inversiones no ofrecla
oportunidades para que participaran los intermediarios financieros.

La fuente principal de financiamiento eran los recursos propios de
las instituciones auténomas que ascendfan a ¢ 243, 1 millones y represen-
taban el 41.4% del total. Esos fondos se originarfan en los ahorros --
(1) Se excluyen ¢ 10,0 maillones utilizados en equipo para la Fuerza Arma-

da, que se financiaron mediante una emisién de bonos que adquirié en
su totalidad el Banco Central de Reserva.
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de operacidn de dichas instituciones y en las recuperaciones de los cré-
ditos concedidos al sector privado por el INSAFI, ABC, IVU y la Finan~-
ciera Nacional de la Vivienda, (Cuadro III-15).

El manejo del ahorro de las empresas autdnomas es similar al
del Gobierno Central, es decir, que la misma entidad que los genera los
canaliza hacia las inversiones, sin que en ello intervengan las institucio-
nes financieras del pafis,

CUADRO III-15

RECURSOS PROPIOS DE LOS ORGANISMGCS AUTONOMOS

(Millones de Colones)

Ahorros de  Recuperacion TOTAL
Operacidén de Créditos 1968-1972

ABC .- 39.3 39.3
INSAFI 3.4 47.3 50,7
IVU 2.7 25.6 28,3
FNV . 2.0 3.9 5.9
CEL 54.6 - 54.6
ISSS 41.8 .= 41.8
ANTEL 15.4 .- 15.4
ANDA - 4.2 .- 4.2
OTROS 2.9 .- 2.9
TOTAL - 127.0 116.1 - 243.1 LT

FUENTE: CONAPLAN
Plan de Desarrollo...Pag. 111

La gestidn del sector pGblico que s1 estimulaba el Mercado de Ca-
pitales eran las inversiones financieras de las instituciones oficiales de
crédito, que otorgarian al sector privado lineas de financiamento por
#126.5 mallones, para reunir estos recursos se contaba con ¢11,0 m-
liones del Fondo General de la Nacidn, (¢58.0 rmillones de recursos pro-
pios, ¢34.0 millones de préstamos internos y 23,7 millones de crédi-
tos externos. (1) Ahora bien, excluyendo el financiamiento interno que
analizaremos mas adelante, dicho estimulo se reducia a incrementar
la oferta de recursos financieros para fines de inversidén, es decir, que
la accidn de las instituciones encargadas no incluia la captacibén de re-
cursos ajenos, ya que los orgamismos del Estado se encargarian de pro-
porcionarles el financiamiento adicional que necesitaran.

(1) CONAPLAN. Plan de Desarrollo 1968-1972, Pag. 184
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La otra parte_ dgl_plan que estimulaba el desarrollo del Mercado de
Capltales, ‘era la captacidén de recursos a largo plazo mediante la colo~
cacidén de bonos en el sector privado; lamentablemente, faltaron dos
condiciones que hubieran asegurado el éxito de dicha operacidén, como
era dotar los valores de condiciones de liguidez y rentabilidad adecua-
das, y crear un organismo que promowviera su colocacidn entre el pubh-
co y las empresas privadas., Sin embargo, la forma en que se pensd
colocar los bonos es méis realista que la del plan anterior y constituye
un reconocimiento ticito de que no es la banca comercial la que debe
proporcionar los recursos a largo plazo que demanda el desarrollo del
pais, funcién que debe encomendarse a instituciones espec1a11zadas
propias del Mercado de Capitales, La influencia que la adquisicidn
de bonos por el Banco Central de Reserva tiene en el desarrollo del
Mercado de Capitales serid considerada después, cuando se analice en
forma integral la participacidn de dicho organismo. El detalle del fi-
nanciamiento interno del sector piiblico, tanto por el origen como por
el destino de los recursos financieros, se puede apreciar en el Cuadro
11I-16.

CUADRO III-16

FINANCIAMIENTO INTERNO DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de Colones)

Sector Banco Total

Privado Central 1968-1972
IVU {Vivienda Minima) 2.0 4.2 6.2
ICR (Vivienda Rural) 1.9 - - 1.9
ICR (Reforma Agraria) 7.3 3.0 10.3
FNV (Vivienda Media) 4.8 3.2 8.0
INSAFI (Fomento Industrial) 5.6 5.6 11,2
INSAFI (Parque Industrial) 1.9 - - 1.9
CEPA (Ampliacidén Puertos) 2,4 10.4 12.8
CEL (Plantas de Vapor) .- 2.0 2.0
ANTEL (Red Telefbénica) - - 2.7 2.7
Alcaldia de San Salvador

(Mercados) 1.6 1.2 2,8

Otros .= 14.4 14.4
TOTAL 27.5 46.7 74,3

FUENTE- CONAPLAN
Plan de Desarrollo...Pag. 183
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Por (ltimo, el plan consideraba la promocidén de nuevos créditos
externos, por @215,0 millones; en el quinquenio, estos prestamos se-
rian amortizados en ¢57.0 millones, con lo cual se reducia el financia-
miento externo (neto) a ¢158.0 millones. La gestién de estos emprésti-
tos se haria en forma directa por los organismos del Estado y se cana-
lizarian a través del Banco Central de Reserva, es decir, que se ejecu-
tarfa al margen de los mntermediarios financieros del sector privado, En
el Plan no se da el detalle de las fuentes que concederian los créditos
efectivos, pero se indican las fuentes potenciales que detallamos en el
Cuadro III-17,

CUADRO III-17

INGRESOS NETOS DE CAPITAL QOFICIAL
{(Millones de Colones)

Total
1968 ~ 1969
BIRF 56.7
EXIMBANK 2.6
BID - 72.3
AID 56.2
AIF 0.5
BCIE 30.9
First National City Bank - 9.3
Gobiernos Extranjeros 19.1
Otros 3.1
TOTAL 232.1

FUENTE: CONAPLAN
Plan de Desarrollo...Pig, 167

En resumen, el programa de inversiones del sector piblico esti-
mulaba en parte el desarrollo del Mercado de Capitales tanto por el la-
do de la oferta como de la demanda. Las inversiones financieras que
las mstituciones oficiales ejecutarian en beneficio de la activadad del
sector privado, creaban una fuente de financiamiento que no sdlo era
impottante por, el volumen de sus recursos, sino por las condiciones en
que se otorgarian los créditos. La demanda de recursos de la inversidn
seria estimulada en la medida que se lograran colocar los bonos entre el
sector privado, aspecto al que se le di6 menor importancia en el primer
plan de desarrollo econdmaico.



CAPITULO IV

PROBLEMAS QUE OBSTACULIZAN EL DESARROLLO
DEL MERCADO DE CAPITALES EN ELL SALVADOR

Diversos estudios han demostrado que exite cierta relacién o pa-
ralelismo entre el desarrollo econémico y el desarrollo financiero, siem-
pre que se considere un perfodo largo, en esta relacién, el sector finan-
ciero casi siempre muestra un mayor grado de desarrollo, situacién que
se explica porque la mayorfa de sus operaciones estdn Intimamente rela~-
cionadas con las actividades de los sectores productivos més desarrolla-
dos de la economfa. Al aumentar la produccién y el ingreso real per cé-
pita, se incrementa la circulacién de bienes y serviclos y, consecuente-
mente, se utilizan més los medios de pago, por otro lado, la expansién
de la economia depende de que las empresas cuenten con suficientes re-
cursos para financiar sus inversiones y operaciones corrientes, es decir,
de la capacidad con que el sistema financiero pueda satisfacer sus de-
mandas de capital. Sin embargo, no es posible determinar con exactitud
si son los elementos de tipo financiero los que estimulan el desarrollo
econémico o s1 es éste el due produce la expansidn del sistema financiero,
lo que podemos afirmar es que si éste no se expande en forma adecuada,
puede constituir un serio obstéculo para el crecimiento de la economia
en general, razén por la que deben tomarse las providencias que lo esti-
mulen.,

En el simposio sobre Mercados de Capitales en América Latina,
realizado en Washington del 13 al 30 de octubre de 1969, bajo los aus-
picios del Banco Interamericano de Desarrollo, se reconocib que el
desarrollo financiero se ha iniciado siempre en un proceso de moneti-
zacién que da lugar al surgimiento de la banca comercial, es decir, de
instituciones més propias del Mercado Monetario que del Mercado de Ca-
pitales. En las etapas iniciales, la relacibén entre el medio circulante y
el ingreso nacional tiende 2 aumentar r4dpidamente, pero se estabiliza y
luego desciende cuando los medios de pago comienzan a ser desplazados
por activos financieros méds evolucionados. Estos filtimos instrumentos
son emitidos por instituciones que se especializan en operar con recur-
sos a largo plazo, es decir, que pertenecen al Mercado de Capitales,
entre las cuales se encuentran los bancos de fomento, los bancos hipote-
carios, las compaififas de seguros, los fondos mutuos, etc., (1)

En el caso de El Salvador, la relacibén entre el medio circulante y

el ingreso nacional subib de 0, 1566 en 1951 a 0, 1923 en 1956, descendib
hasta 0.1371 en 1967 y, a partir de ese afio, ha mantenido un promedio

(1) JOSE ANDRES DE OTEYSA, Opus Cit, Pdg. 34
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CUADRO IV - 1

RELACION ENTRE EL MEDIO CIRCULANTE

Y EL INGRESO NACIONAL

{(Miles de Colones)

Afios Medio Circulante (1) Ingreso Nacional Relacibén
(1) (2) (3)=(1)+ (2)
1951 145, 142 926.556 0. 156647
1952 168.082 934,026 0.179954
1953 176. 025 1.014,803 0.173457
1954 192,810 1.095.896 0.175938
1955 198. 147 1,132,399 0.174980
1956 225.546 1,172.682 0.192333
1957 225,280 1.220.695 0.184551
1958 212,634 1,203,250 0.176716
1959 216.424 1.169.693 0.185026
1960 203,308 1.224.166 0. 166079
1961 200.465 1,262,179 0. 158825
1962 202,467 1.395.466 0.145089
1963 231,364 1.468.080 0. 157596
1964 243.645 1,610,507 0.151285
1965 249,995 1,707.266 0.146430
1966 258,094 1.826.504 0.141305
1967 263,627 1.923,396 0.137063
1968 281,216 2.011,345 0. 139815
1969 304.814 2.080.080 0. 146540
1970 316.498 2,222.217 0. 142424
1971 344,563 2.339,807 0. 147262

(1) Incluye el numerario en pablico y los depdsitos a la vista del Sec-

tor privado y de las instituciones oficiales, es decir, que excluye
los dépositos del Gobierno Central.
FUENTE: Banco Central de Reserva

de 0, 1426, es decir, gue el sistema financiero muestra el comportamien-
to que se consider6 normal en la reumié6n mencionada en el padrrafo ante-
rior. (Cuadro IV - 1)

Como_veremos-mdés adelante, lo.que no se ha dado es la sustitu-
cién de los medios-de-pago-por instrumento del Mercado-de.Capitales,
yaque la_captaciénde Feécursos en forma de depdsitos-bancarios (cuen-
tas de ahorro y depé6sitos a plazo fijo) ha sido mayor que las inversiones
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en, tftulos valores. Asf tenemos, por ejemplo, que el cuasi~dinero en
poder de los bancos nacionales ha aumentado de 1.8 millones en 1950 a
€ 417, 0 millones en 1972, en el mismo perfodo, la circulacién total de tI-
tulos de renta fija pasé de ¢25.4 millones a {2 18,8 millones, es decir,
que su crecimiento fue bastante menor, tanto en términos absolutos como
relativos. (Cuadro IV-2)

Son-varios los problemas que han impedido que el Mercado Finan-
ciero supere la etapa monetaria en que se encuentra e inicie €l desa¥rollo
del Mercado de Capitales, entre esas causas, las que consideramos més
importantes son las siguientes:

A, LA FALTA DE UNA POLITICA DE DESARROLLO ACEPTABLE

La ejecucién de un plan de desarrollo econémico y social implica
sacrificios para determinados sectores de la poblacibén, razdén por la que
su realizacién depende del apoyo o la oposicién que reciba de los mismos.
Para que los empresarios privados se decidan a colaborar en el esfuerzo
del desarrollo, es necesario que el plan les ofrezca oportunidades de in-
versidn que consideren rentables, para los sectores populares, en cam-
bio, lo que interesa es que promueva una mejor distribucién del ingreso
nacional y de los factores productivos que lo generan.

Pero no basta que el plan responda a las aspiraciones e intereses
de los distintos sectores de la economia. Ademé&s, es necesario que el
organismo de planificacién tenga un prestigio bien cimentado, especial-
mente en lo que respecta al apoyo polftico que le brinda el Gobierno Cen-
tral. Dicho de otro modo, los distintos sectores productivos no sélo de-
ben estar de acuerdo con el contenmido de los planes, sino que deben tener
confianza de que el Gobierno lucharéd seriamente por alcanzar las metas
concrefas de desarrollo y progreso que contienen, si1 no cumplen esos
requisitos, serd muy diffcil que cumplan con la parte de los planes que
les corresponda,

En este sentido, los plane's de desarrollo econémico y social que
se han formulado en el pafs no han logrado promover el interés de los
sectores empresariales y mucho menos el de los grandes sectores de la
poblacién., Es més, se tiene la conviccibén de que no han buscado la so-
lucién de los problemas fundamentales del pais, como son el sistema de
tenencia de la tierra, la distribucién del ingreso, la dependencia del sec-
tor externo, etc., y que méds bien han estado orientados al mantenimien-
to del statu quo que describimos en el Capitulo I de este trabajo,

Dado que el Mercado de Capitales es el instrumento que promue-
ve los ahorros nacionales y extranjeros para canalizarlos hacia la eje-
cucién de los planes de desarrollo, es decir, el medio 1d8neo a través
del cual los distintos sectores concretan su deseo de contribuir al
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desarrollo nacional, ya sea proporcionando ahorros o invirtiendo en las
actividades consideradas de importancia estratégica en los mencionados
planes, depende de la actitud que tomen esos sectores para ampliar y
diversificar sus operaciones.

Mientras la politica econémica no cuente con la aceptacién y res-
paldo de los sectores ahorrantes e inversionistas, serd diffcil que el
Mercado de Capitales alcance un volumen de operaciones y una variedad
de funciones que lo conviertan en uno de los principales resortes del -
progreso econdémico y social del pals,

B. LA FALTA DE UNA POLITICA FINANCIERA ADECUADA

Hemos visto que como uno de los aspectos mds importantes de los
planes de desarrollo econdmico y social, el orgamsmo de plamficacién
debe considerar la vbtencién de los recursos necesarios para financiar
las metas de inversién contempladas en dichos planes.

En su sentido méds amplio, la politica financiera es la parte de la
politica de desarrollo que comprende el conjunto de medidas a través de
las cuales el Estado planea financiar la ejecucidén de los planes de desa-
rrollo, esta politica, a su vez, incluye otras més especificas como la po-
litica de autofinanciamiento (rewnversiones) de las empresas privadas,
la politica de financiamiento externo, la politica de financiamiento del
sector pGblico, la politica monetaria y crediticia y la polftica del desarro-
llo del Mercado de Capitales,

Como veremos a continuacién, la importancia que se de a cada una
de ellas dentro de la politica general de financiamiento, 1influye en el pa-

pel que desempefian los instrumentos e instituciones del Mercado de Ca-
pitales,

I. La Politica de Autofinanciamiento de las Empresas

Consiste principalmente en medidas de tipo fiscal que estimulan la
expansién de las empresas privadas, ya sea mediante la exencifén de las
utilidades reinvertidas o de las reservas de depreciacién, De un modo u
otro, la empresa canaliza esos recursos en forma directa, es decir, sin
utilizar los servicios de los intermediarios financieros,

Este sistema de financiamiento es propio de las economias poco de-
sarrollados y, a pesar de que la consideramos aceptable en nuestras cir-

cunstancilas, no representa ningln estimulo directo al desarrollo del Mer-
cado de Capaitales,



11, La Politica de Financiamiento Externo

De acuerdo con lo que hemos expuesto anteriormente, para acele-
rar nuestro desarrollo econdémico y social es necesaria la promocién de
recursos externos, ya que los ahorros internos no alcanzan a financiar
las inversiones que se planean con ese fin; dicho financiamiento incluye
los capitales que ingresan en forma de inversiones directas y los que se
obtienen en calidad de préstamos.

En lo que respecta al desarrollo del Mercado de Capitales, la in-
fluencia del financiamiento externo se reduce a la que indirectamente
ejerce sobre la formacién de recursos internos, ya que tanto los inver-
sionistas extranjeros como las instituciones internacionales de crédito
exigen una participacién proporcional del pals receptor. FPor ejemplo,
se ha calculado que los US$4. 100 millones de créditos que el BID habia
aprobado para América Latina a fines de 1970, servirfan para financiar
proyectos de inversién por valor de US$11,500 millones, lo que dejaba
una diferencia de US$7,400 millones a financiarse con recursos de los
prestatarios, la mayorfa de los cuales serfan de origen interno. (1)

En el caso de nuestro pais, ya explicamos en el Capftulo II que la
contratacién de la deuda pGblica externa no se hace a través de los inter-
mediarios financieros privados. Igual cosa puede decirse de la promo-
ci6n de 1nversiones extranjeras, actividad en la cual tampoco puede se-
fialarse un programa que esté a cargo de una institucibn del Mercado de
Capitales,

I1I, La Politica de Financiamiento del Sector PGblico

Tradicionalmente, el Sector PGblico ha financiado sus inversiones
con recursos propios y con créditos de instituciones internacionales o
del Banco Central de Reserva. Como veremos mds adelante, cuando
‘se han emitido bonos del Estado o de las instituciones auténomas, no se
ha tratado de promover su colocacién entre el plblico y, como conse-
cuencia, la mayor parte de las emisiones han quedado en poder del BCR,
es decir, que mds bien han constituido una forma de crédito.

S1 en realidad hubiera interés en promover el ahorro de las fami-
lias para utilizarlo en el financiamiento de los planes de desarrollo, se
habrian ematido valores con caracterfsticas de liquidez y rentabilidad
que estimularan su adquisicién y se habrfa creado una institucién o me-
canismo que se encargara de colocarlos entre el sector privado.

(1) MILIC KYLAB, Opus Cit. Pig. 22
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A nuestro juicio, corresponde al Estado iniciar la colocacién de va-
lores entre el pGblico a efecto de crear las condiciones que permitan pos-
teriormente que el sector privado pueda colocar sus emisiones,

IV. La Politica Monetaria y Crediticia

La efectividad de las politicas que pueden formular los bancos cen-
trales estd condicionada al grado de desarrollo del sistema financiero de
cada pais, pero cas: siempre constituyen estimulo para las activadades
econbmicas y, a la vez, para el fortalecimiento de sus respectivos Mer-
cados de Capitales,

En lo que respecta a las politicas monetaria y crediticia del Banco
Central de Reserva, debemos de reconocer que han producido cierto gra-
do de estabilidad monetaria que constituye un estimulo poderoso para el
desarrollo del sistema financiero en general, y del Mercado de Capitales
en particular. EIl mantemimiento del equilibrio entre la corriente finan-
clera y el flujo de bienes y servicios ha evitado la agudizacibén del pro-
ceso inflacionario, el control selectivo del crédito, por su parte, ha es-
tado orientado al mismo fin y, ademdéds, al estimulo de actividades pro-
ductivas. En lo que sif ha fallado el Banco Central ha sido en la promocién
del mercado de valores oficiales, con lo cual ha retardado la colocacién
de valores del sector privado, la creacién de mecanismos que den liqui-
dez a los valores oficiales, incluyendo la emisién de bonos del Banco -
Central para descongelar su cartera, ayudari a que el pGblico se acos-
tumbre a invertir en ellos y, posteriormente, esas experiencias hardn
que los ahorrantes pierdan el miedo de arriesgar sus recursos en la ad-
quisicién de tftulos valores del sector privado.

V. La Politica de Desarrollo del Mercado de Capitales

Es el conjunto de medidas que persiguen incrementar el "coeficien~
te financiero'" (1) o lo que es lo mismo, estimular el desarrollo de las ins-
tituciones financireras que act@ian como intermediarias entre los sectores
que generan recursos transferibles y los que demandan capitales a largo
plazo.

La meta principal de la politica de mercados de capitales es 1ncre-
mentar los coeficientes de inversi6n y ahorro, incluyendo en este Gltimo
tanto el ahorro nacional como el externo que lo complementa. Simultd-
neamente, esta politica trata de evitar que el ahorro y la inversién se ca-
nalicen a través de circuitos cerrados que restringen la participacién de
algunos sectores aunque excepcionalmente nuede estimularlos, como

(1) El coeficiente financiero representa la relacién entre los pasivos de
las instituciones financieras y el ingreso nacional,
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en el caso del ahorro para la vivienda familiar que canalizan las institu-
ciones de ahorro y préstamo del sistema de la Financiera Nacional de la
Vivienda, El éxito de esta politica depende del marco institucional, de

la estabilidad econbémica, social y politica, y de la variedad de institucio-
nes e instrumentos del Mercado de Capitales. (1)

En nuestro caso, el Estado ha mantenido el minimo de estabilidad
institucional y monetaria que necesita el Mercado de Capitales, pero no
ha realizado ningln esfuerzo concreto por crear o estimular el surgimien-
to de 1nstituciones e instrumentos que faciliten la transferencia de recur-
sos financieros de los sectores ahorrantes a los inversionistas,

En resumen, la politica financiera ha estado orientada a estimular
el autofinanciamiento de las empresas privadas, a la contratacién de deu-
da pGblica externa, al fortalecimiento de la banca comercial y al mante-
nimiento de la estabilidad monetaria, pero ha desatendido la posibilidad
de promover ahorros internos a través del desarrollo de-las instituciones
e instrumentos especializados en obtenerlos y canalizarlos a largo plazo,
es decir, del Mercado de Capitales,

C. EL DESARROLLO DEL MERCADO MONETARIO

La banca comercial de El Salvador ha alcanzado un alto grado de
desarrollo, tanto en el volumen de recursos que moviliza como en la di-
versidad de servicios que presta, la localizacién de sus agencias le per-
mite atender la mayorfa de las comunidades del pafs, condicién que le
facilita la captacién de ahorros de las famalias y, a la vez, prestar una
buena atencidn al sector empresarial,

Como resultado de esa expansién, los depésitos de ahorro han cre-
cido en forma acelerada, principalmente desde 1957, afio en que se libe-
ré6 del pago de impuestos a los depésitos de ahorro y a plazo. Hasta 1955
funcionaron cuatro bancos y los mencionados depésitos apenas liegaban
a 4.8 millones, para 1961, en cambio, ya operaban 8 bancos y la capta-
c16n de cuasi-dinero habfa ascendido a ¢ 86.2 maillones, en 1972, se fun-
dé otro banco y los depésitos de ahorro y a plazo alcanzaron los $417.0
maillones,

Los bancos comerciales pagan un interés del 4% sobre los depési-
tos de ahorro y 5% por los depésitos a plazo, ademds de ese atractivo,
dichos depdsitos son priacticamente lIquidos, dadas las pocas restriccro-
nes que existen para retirarlos. Por ejemplo, s1 una persona necesita
sus ahorros antes que venza el plazo a que los ha colocado (30 dias de

(1) MILIC KYBAL. Opus Cit. Pigs. 2-4
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minimo), puede obtener un préstamo inmediato con garantfa de sus de-
pésitos, en el caso de las cuentas de ahorro, en cambio,los retiros se
pueden hacer en cualquier momento.

Dada su rentabilidad, pero especialmente su liquidez, los depési-
tos bancarios representan una formidable competencia para las cédulas
hipotecarias y los bonos oficiales, ya que la mayorfa de estos titulos
se han emitido de 5 a 20 afios de plazo y sélo pagan un interés que osci-
la entre el 5% y el 7% anual, es decir, que hay valores con el mismo
rendimiento que los depésitos a plazo, pero que no tienen ninguna ca-
racter{stica que compense su falta de liquidez.

El mayor atractivo que tienen los ahorros bancarios sobre las emi-
siones de bonos oficiales y cédulas hipotecarias se puede apreciar en el
Cuadro IV - 2, en el cual se compara el crecimiento de los depbsitos de’
alorro y a plazo con la circulacién total de los titulos mencionados, se
han ‘excluido las emisiones que se hicieron para equipar la Fuerza Arma-
da y los Bonos de la Dignidad Nacional, por no corresponder a programas
de 1nversién productiva y, sobre todo, porque sus tenedores no los adqui-
rieron como una inversién, sino que como una contribucién a la defensa
nacional, es decir, que no reflejan mayor actividad del Mercado de Capi-
tales,

Mé4s adelante, cuando estudiemos los irstrumentos del Mercado de
Capitales, veremos que el crecimiento de la circulacién de bonos oficia-
les y cédulas hipotecarias se debe principalmente a las adquisiciones del
Banco Central de Reserva, de los bancos comerciales y del Sector PG-
blico (Gobierno Central e Instituciones Auténomas), es decir, que no re-
fleja una mayor captacién directa de ahorros privados,

D. LA INEXISTENCIA DE INSTITUCIONES PROPIAS DEL MERCADO
DE CAPITALES

Como resultado de la falta de una politica efectiva que estimule el
desarrollo del Mercado de Capitales y de la formidable competencia de
la banca comercial, se ha retrasado el surgimiento de i1nstituciones es-
pecializadas en la captacién y transferencia de recursos de capital a
largo plazo. Pero si1 bieh es cierto que los intermediarios financieros
no pueden surgir mientras el Mercado Financiero no les garantice un
minimo de cperaciones, también es cierto que dichas instituciones pue-
den desarrollar campafias que estimulen el desarrollo del Mercado de
Capitales,

Gran parte del éxito de la banca comercial, ademdéds de la excelen-
te red de agencias por todo el pafs, se debe precisamente a las campa-
fias que realizan para atraer los depésitos y divulgar los servicios que
prestan al pGblico. En la misma forma, aunque tal vez con métodos --
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CUADRO 1V - 2

DEPOSITOS BANCARIOS Y CIRCULACION DE
TITULOS DE RENTA FIJA
(M1les de Colones)

TITULOS VALORES
DEPOSITOS BANCARIOS Certificados Bonos

De y Cédulas Sector
Afios Ahorro A Plazo TOTAL Hipotecarias Puiblico TOTAL
1950 509 1,246 1.755 15,855 9.506 25,361
1951 661 1.222 1.883 18.076 11,278 29.354
1952 795 843 1,638 23,334 12.488 35.822
1953 927 1,658 2,585 32,300 16.400 48,700
1954 1.117 2,149 3.265 30,007 21,463 51,470
1955 1.430 3.383 4,812 49,114 23.818 72.932
1956 3.813 4.834 8.647 60,339 37.632 97.971
1957 7.136 9.280 16,416 73.912 44.944 118.856
1958 10,977 13, 147 24.124 77.903 46.739 124,642
1959 17.917 21.653 39.570 87.288 46. 349 133.637
1960 30.908 22.368 53.276 97. 149 50.896 148,045
1961 38.960 47,236 86. 196 96,955 53.827 150.782
1962 51.297 63.982 115,279 97.966 53.336 151,302
1963 64. 365 85,404 149,769 94.359 60,928 155.287
1964 79.092 107,520 186.612 93. 145 61.698 154.843
1965 88.521 113,674 202,195 94,884 58.026 152.910
1966 96,497 133,107 229,604 93.964 57.106 151,070
1967 104,251 130,081 234,331 96.369 56.825 153,194

1968 109.623 133,742 243,375 104,927 59.727(1) 164.654
1969 123.369 148.768 272,137 110,950 61,996(2) 172.946
1970 141.303 157.653 298.956 115,435 64.776(2) 180,211
1971 156.369 185.831 342,200 113,935 85.367(2) 199.302
1972 176,335 240,710 417,045 121.247 97.538(2) 218,785

(1) Excluye Bonos Equipo Fuerza Armada,
(2) Excluye Bonos Equipo Fuerza Armada y Bonos Dignidad Nacional.
FUENTE. Banco Central de Reserva.

diferentes, las instituciones del Mercado de Capitales pueden alcanzar
con rapidez un mvel minimo de operaciones que les permita mantener-
se en la competencia,

En lo que respecta a las instituciones propias del Mercado de Ca-
pitales, las pocas que existen manejan muy pocos recursos y sélo atien-
den unas cuantas funciones., Para colmo, no estén autorizadas o no se
han interesado en captar recursos entre el pablico, con lo cual han --
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desperdiciado una posibilidad de incrementar sus operaciones y, a la
vez, han desatendido su importante funcién de estimular el ahorro de las
familias y promover la democratizacién de las inversiones. En este as-
pecto, la Financiera Nacional de la Vivienda y su sistema de Institucio-
nes de Ahorro y Préstamo, asl como el Banco Hipotecario, ofrecen un
ejemplo positivo de lo que puede lograrse en este campo.

K. LA ESCASEZ DE INSTRUMENTOS DE CREDITO E INVERSION
ADECUADOS

La escasez de titulos representativos de capital o de deudas que
sean atractivos para los ahorrantes, 1nversiomstas e intermediarios fi-
nancieros, es el corolario de la falta de instituciones especializadas en
estos menesteres, asi como de la tradicional reserva de las entidades
crediticias y de la ausencia de leyes que agilicen y garanticen las ope-
raciones de crédito e 1nversién.

Como mencionamos arriba, los bonos oficiales y las cédulas hipo-
tecarias que circulan en el mercado no ofrecen una rentabilidad atracti-
va para el pablico (1) y mucho menos para los bancos privados, ya que
éstos prefieren dedicar sus recursos a la concesién de créditos comer-
clales y personales que les rinden hasta el 12% anual y son recuperables
a corto plazo. Pero la principal deficiencia de estos valores es la falta
casi completa de liquidez, condicién que desalienta la captaciébn de aho-
rros temporales y, consecuentemente, restringe la participacién de las
personas de pequefios y medianos recursos, es esta caracteristica la
que quizds ha influido més en la poca aceptaciédn que han tenido en los
distintos circulos del sector privado, tanto familiares como empresa-
riales, Por ejemplo, en los filtimos diez afios, la circulacién total de
bonos oficiales se incrementé en ¢ 63,9 millones, de los cuales el sec-
tor privado sélo adquirié 8.8 millones, pero en esa cantidad estén in-
cluidos los ¢5.3 millones de Bonos de la Dignidad Nacional que el sec-
tor compré en 1969, es decir, que més de la mitad del incremento no
tiene relacibén con las caracteristicas de los bonos, sino que con la si-
tuacién creada por la guerra con Honduras, ,

Ademés de la falta de liquidez y de la escasa rentabilidad de los
valores del sector plblico, dichos tftulos se han emitido sin que exista
una relacién entre los plazos y los tipos de interés. Asi tenemos, por
ejemplo, gue los bonos que emitié el INSAFI en 1967 eran a 3 afios de
plazo y pagaban el 7% de interés anual, en tanto que los bonos del Valle
de la Esperanza se emaitieron a 21 y 26 afios y sélo pagan un interés del
5% anual.

A nuestro juicio, lo correcto es que las emisiones con el mismo

plazo tengan igual tipo de interés y que 8ste sea mayor cuando el plazo
sea més largo, de lo contrario, las emisiones con igual plazo y menor

(1) Exceptogara los grandes inversiomstas, para quienes resulta ventajoso
aprovechar las exenciones fiscales que se han otorgado a dichos valores.,
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tipo de interés o con 1gual tasa de interés y plazo més largo, serdn me-
nos atractivas, y por consiguiente, més diffciles de colocar,

La situacién de las cédulas hipotecarias es un poco mejor que la
de los bonos oficiales, ya que la mayoria han sido adquiridas por el sec-
tor privado (73% en 1971), as{ tenemos que del incremento de 20,0 mi-
llones que experimentd la circulacidn total en los dltimos seis afios, el
sector privado absorbid 10,0 millones.

A pesar de la mayor aceptacidn que tienen en el mercado, las cé-
dulas hipotecarias han sufrido una disminucién de su tasa de crecimien-
to., Como hemos indicado (Cuadro IV - 2), la circulacién total pasbde
#15.9 millones en 1950 a ¢$97. 1 millones en 1960, o sea un incremento
de ¢81.3 millones, en tanto que entre 1960 y 1972 solamente aumenta~
ron ¢24. 1 millones.

Son varias las causas que estimularon el crecimiento de la circu-~
lacién de cédulas hipotecarias en el perfodo comprendido entre 1950 y
1960, En primer lugar, podemos sefialar la poca competencia que re-
presentaban los depdsitos bancarios a interés en los primeros seis afios,
ya que fue hasta 1956 que empezaron a crecer en forma acelerada, co-
mo resultado de las campaifias de promocién de ahorros realizadas por
los bancos comerciales y, principalmente, por la exencién de impues-
tos que se otorgd a los depbsitos bancarios a partir de 1957; hasta en
esa época, las cédulas hipotecarias hablfan absorbido gran parte de los
ahorros, ya que eran consideradas como una de las inversiones més se-
guras y rentables del mercado financiero, pero al crearse nuevos ban-
cos privados entre 1955 y 1957, se inici6 una gran competencia por la
captacién de recursos financieros, principalmente en la forma de  --
depésitos de ahorro y a plazo fijo, segfin hemos mencionado, estos de-
pbésitos pagan un interés mas bajo o igual que las cédulas hipotecarias
pero son altamente lfquidos, lo cual constituye una gran ventaja sobre
la inversidn a largo plazo en titulos valores que no tienen un mercado
organizado que asegure su liquidez en casc que el inversionista necesi-
te recuperar sus recursos, En segundo lugar, entre 1954 y 1958, las
ventas de café mantuvieron un promedio de ¢232.4 millones, o sea un in-
cremento de ¢40, 6 millones con respecto al perfodo 1951-1953 (1), situa
c16n que generd nuevos ahorros que contribuyeron al aumento de €47.9
millones que las cédulas hipotecarias experimentaron en el mismo lapso.
Por dltimo, el otro factor que estimuld la circulacién de las cédulas hi-
potecarias, y quizds el més importante, fue la liquidez que gozaban di-
chos titulos a través del crédito que el Banco Central otorgaba a los bancos

W M e S Mn M am an m e e o e S e B e S Gw e A e e oy e s we W

(1) Banco Central de Reserva. Revista Mensual
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CUADRO IV - 3

CEDULAS HIPOTECARIAS
CIRCULACION, INVERSION PRIVADA Y CREDITO DEL BCR

Al SISTEMA BANCARIO
{(M1iles de Colones)

Circulacién Tenencia del Crédito con Garantia
Afios Total Sector Privado de Cédulas
1952 23,334 18.500 (1) 2.025
1953 32.300 25,396 16. 405
1954 30.007 24,788 23,364
1955 49,114 32,053 41,036
1956 60.339 43,834 47,460
1957 73.912 59.748 66.829
1958 77.903 61,575 64.808
1959 87.288 72.244 59.474
1960 97. 149 77.881 62.201
1961 96.955 69.527 41,096
1962 97.966 67.897 15,416
1963 94, 359 71.623 3.370
1964 93. 145 70.050 3.893
1965 94,884 71.519 11,484
1966 93,964 73.001 3,750
1967 96.369 67.180 4,687
1968 104.927 78.331 3,516

(1), Cifra estimada
FUENTE' Banco Central.de Reserva.

comercilales e Hipotecario con garantia de los mismos, los cuales se
concedieron en forma de redescuentos y adelantos en el periodo comen-
tado y permitieron que los bancos concedieran, a su vez, préstamos a
los tenedores de cédulas hipotecarias hasta por el 80% de su valor no-
muanal, es dificil establecer el grado de influencla que tenfan dichos -
préstamos, pero no puede negarse que compensaban la inoperancia del
Mercado de Valores, ya que proporcionaban a sus tenedores la oportu-
nidad de disponer de sus recursos. (Cuadro IV - 3)

Resumiendo, podemos decir que los bonos oficiales y las _cédulas
hipotecarias no pueden competir con los depdsitos bancarios a interés
porque no ofrecen un tipo de rendimiento sustancialmente més atracti-
vo y, especialmente, porque no cuentan con mecanismos que les per-
mitan contrarrestar la alta liquidez que tienen dichos depésitos, en esto
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Gltimo, volvemos a sefialar la influencia que tuvieron los redescuentos y
adelantos que el Banco Central concedia 2l sistema bancario con garantia
de cédulas hipotecarias y bonos del Sector Pdblico.

En lo que respecta a los valores de empresas privadas, la esca-
sez es casl completa, las acciones que se transan libremente son muy
pocas y también carecen de liquudez, debido al poco desarrollo del Mer-
cado de Valores, como veremos en el siguiente apartado, gran parte de
esta situacién se debe a que las acciones no se colocan en forma abier-
ta sino que entre el circulo de parientes y amigos intimos del inversio-
nista principal.

En el Capitulo I mencionamos que las pdlizas de ahorros pueden
constituir un medio efectivo para captar ahorros famailiares a largo pla-
zo y, en efecto, entre 1964 y 1971 ha circulado un promedio de 24,400
pblizas de capitalizacidn, con un valor nominal de 44,0 millones. En
el siguiente Capitulo veremos que en este sistema no se reconocen inte-
reses por los ahorros y, al contrario, cuando el tenedor obtiene un -
préstamo sobre sus ahorros o se retrasa en el pago de las primas (cldu~
sula de préstamo automé&tico) la compafifa le cobra generalmente el 8%
anual, a pesar de ello, es esta posibilidad de obtener préstamos, umida
a la facultad de exagir el ''valor de rescate', la que da a las pdlizas una
liquidez que las hace atractivas para las personas de pequefios y media-
nos recursos (las primas oscilan entre §£8.30 y ¢ 27.70 mensuales).

En los Gltimos afios, sin embargo, la circulacién de pélizas de -
ahorro ha decrecido, como resultado de la quiebra de La Constructora,
5. A. en junio de 1963 y del fracaso de Inversiones Comerciales, S, A,,
que fue intervenida por el Banco Central en septiembre de 1968, a pe-
sar de que se protegieron los intereses de los ahorrantes. La falta de
estadisticas no permite apreciar el efecto del primer caso, pero si el
del segundo, como veremos en el siguiente Capftulo, a partir de 1968,
tanto el monto como el nmero de pblizas han disminuido progresivamen-
te.

Por dltimo mencionaremos que los instrumentos de crédito tam-
poco facilitan la movilizacién de los recursos financieros, ya sea por
las dificultades legales para hacer obligatorio su cumplimiento, como
por las excesivas garantfas (generalmente hipotecarias) que exigen las
instituciones y personas que conceden créditos. Esta situacién es tan
grave y tan ampliamente reconocida, que ha dado lugar a la creacién
del Fondo de Garantla de la Pequefia Industria, entidad que estd facul-
tada para garantizar hasta el 75% de los préstamos que conceden las
instituciones crediticias a los industriales en pequefio, gracias a este
auxilio, los empresarios que no calificaban para el crédito bancario ya
pueden obtener financiamiento para ampliar sus instalaciones, incre-
mentar su capital de trabajo o consolidar sus deudas de negocios.
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F. EL CARACTER EXCLUSIVO DE LAS EMPRESAS NACIONALES

Es bien sabido que la mayoria de las empresas del pais pertene-
cen a grupos cerrados de inversionistas, que sblo aceptan como soclios
a sus familiares y amigos Intimos, esta actitud retarda el crecimiento
de la inversidén privada, ya que impide la participacidén de aquellos in-
versionistas que no persiguen el control de las empresas, sino que so-
lamente buscan el prestigio, la solidez y la solvencla de las empresas
tradicionales.

Por ejemplo, de las 1,626 empresas domiciliadas en el pais que
pagaron renta en 1971, 523 (33%) eran sociedades anénimas, 845 (52%)
sociedades colectivas y 249 (15%) sucesiones y fideicomisos, ésto sig-
nifica que el 67% de esas empresas no han sido concebidas para acep-
tar el libre ingreso de los socios y consecuentemente, no promueven
la democratizacién de las 1nversiones que menclonamos como una de
las principales funciones del Mercado de Capitales. Si bien es cierto
que en los dltimos diez afios las sociedades anbénimas han aumentado
con relacién al total (representaban el 27% en 1962), su crecimiento ha
sido a costa de las sucesiones y fideicomisos, es decir, que las socie-
dades colectivas han mantenido casi la misma proporcidn (51% en 1962),
dicho de otro modo, no ha cambiado la tendencia de organizar las em-
presas con el aporte de unos pocos capitalistas, generalmente unidos
entre si por vinculos familiares o sociales. (Cuadro IV-4)

CUADRO IV - 4
IMPUESTO COMPUTADO SOBRE LA RENTA DE EMPRESAS
(Miles de Colones)

Sociedades Sociedades Sucesiones y
Anbdnimas Colectivas Fideicomisos
Contry Im Contri Im Contry Im
Afios buyentes puesto buyentes puesto buyentes puesto
1962 226 3.924 421 1.869 180 82
1963 273 4.903 433 2,162 177 27
1964 284 5.539 505 2,946 189 33
1965 320 6.228 519 2.825 193 25
1966 316 5.709 598 2.739 209 41
1967 355 7.210 669 2.586 204 19
1968 378 6.521 698 2.034 251 88
1969 456 6.945 791 1.885 232 22
1970 491 7.731 830 1.996 269 27
1971 532 9.378 845 2,560 249 26

FUENTE: CONAPLAN. Indicadores Econémicos y Sociales

Septiembre-Diciembre de 1971, Pdg. 120
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En lo que sf advertimos un mayor crecimiento de las sociedades
andnimas es en los impuestos pagados, lo cual es un indicador de la ma-
yor envergadura de sus operaclones y, aparentemente, de que se orga-
nizan cuando los patrimonios familiares no las pueden financiar. La ver-
dad es que la mayorfa de ellas son empresas cerradas, que se han orga-
nizado en esa forma para gozar del trato preferencial que nuestras leyes
conceden a las sociedades anbénimas.

En el Cuadro IV-5 se puede apreciar que de 817 sociedades andni-
mas registradas al 31 de diciembre de 1970, 621 (76%) pertenecian a 10
accionistas o menos, en tanto que sélo 17 (2%) tenfan 100 accionmistas o
més.

CUADRO IV - 5

SOCIEDADES ANONIMAS POR GRUPOS DE SOCIOS

1970
Sociedades Anénimas
Ndmero de Socios Namero Porcentaje
De 5 accionistas 232 28.40
De 6a 10 " 389 47.61
De 1lla 20 " 113 13,84
De 21a 40 " 41 5.03
De 41la 60 " 16 1.95
De 6la 80 " 5 0.61
De 81a 100 " 4 0.48
De 100 a més " 17 2.08
TOTALES 817 100, 00

FUENTE: Superintendencia de Sociedades y Empresas
Mercantiles.

El cardcter exclusivo de las empresas nacilonales constituye un
fuerte obstdculo no sélo para el desarrollo del Mercado de Capitales, si-
no también para el Mercado de Valores, por otro lado, al restringir la
colocacién de acciones entre el pGblico, se elimina la posibilidad de que
las personas de medianos recursos contribuyan al financiamiento de las
inversiones y, a la vez, que obtengan ingresos adicionales que les permi-
tan mejorar su mvel de vida.



. CAPITULO V

SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE CAPITALES

DE EL SALVADOR

A, LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES '

Como hemos mencionado en el Capitulo II, los recursos del Mer-
cado de Capitales circulan a través del Mercado de Valores, en forma
de titulos que representan obligaciones de las instituciones emisoras
(bonos del Sector Ptdblico y cédulas hipotecarias) o una parte proporcio-
nal de la propiedad de las mismas (acciones de empresas). Dado que en
nuestro medio no existen muchos valores, hemos adoptado una clasifica-
c16n sencilla de los mismos, agrupdhdolos en dos tipos de acuerdo a la
clase de emisor: Valores del Sector Pdblico y Valores del Sector Priva-
do, A su vez, en el primer grupo distinguimos los emitidos en forma .
directa por el Gobierno Central, de los que otras instituciones oficiales
emiten con garantfa del Estado, entre los del segundo grupo, en cambio,
la distincién se ha hecho entre las cédulas hipotecarias, las acciones de
empresas, los titulos de capitalizacién.y otros valores privados,

*
¢

I, Valores del Sector PGblico

Los bonos del Sector Pdblico constituyen obligaciones de la deuda,
oficial a largo plazo, que en su mayorfa se han emitido en moneda na-
cional y son admiristrados por el Banco Central de Reserva que actfia ,
como Agente Fiscal del Gobierno. ;

a) Bonos Emitidos por el Gobierno Central

El Gobierno Central ha emitido bonos para cubrir gastos extraor-
dinarios causados por catdstrofes naturales (Bonos del Valle de la Espe-~
ranza) o por conflictos bélicos (Bonos de Defensa y Bonos de la Dignidad
Nacional), cancelar dcudas (Boncs o Certificados de Tesoreria y Bonos
para Subsidio del IRA) y realizar programas de inversién pGblica (Bonos
para Inversién Pdblica de 1970y 1971, Bonos para el Plan de Mercados
de San Salvador y Bonos Amortizables del Estado de 1972). Estos valo-
res se han emitido a piazos que oscilan de 5 a 26 afios, casi todos pagan
un interés del 5% al 7.5% anual (1) y estdn garantizados con los ingresos
del Gobierno Central, (Cuadro V - 1)

Con el objeto de hacer més atractivos los bonos, tanto el capital
como los intereses esit®n exentos de toda clase de impuestos actuales o
|
1

- e e e o et o = L
1

(1)' Excepto los Bonos para Subsidio del IRA que sélo reconocen el 2%
»anual y fueron adquiridos en su totalidad por el Banco Central de
* Reserva.



CUADRO V = 1

EMISIONES DE BONOS DEL SECTOR PUBLICO

A1 31 de Diciembre de 1972
(Miles de Colones)

BLAZO INTERESES EMLSION SALD0 EN

VALORES (ARos) VENCIMLENTO % TOTAL AMORTIZACIONES CIRCULACION DISPONI BLE
EMITIDOS POR EL GOBIERNO CENTRAL
Bomos Valle La Esperanza Serie "A"™ 1955 21 Diciembre/76 5 1.030.0 1.030.0 —.= -
Bonos Valle La Esperanza Serie “B" 11955 26 Diciembre/81 5 7.130,0 5.910,0 14220.0 —
Bonos de Tesoreria (Certaficados) 1963 15 Jun1o0/78 6 10,000,0 5,800,0 4,200,0 -
Bonos de Defensa 1968 10 Julio/78 ? 10.000,0 3,500,0 64500,0 ——
Bonos de la Dignidad Nacionsal 1969 20 Agosto/89 5 %0,000.0 — 25.,807.6 4,192,4
Bonos de Mercados de San Salvador 1962 10 Octubre /79 7 10,000,0 o= 8,003.4 1.996,6
Bonos para Inversidn Piblica 1970 15 Febrero/85 7 7.500,0 550,0 6.950.0 .
Bonos Subsidio IRA 1970 10 Drciembre/80 2 7.300,0 . 7.300.0 .
Bonos Plan de Inversiones 1971 5 Marzo/76 6 25,000,0 5,000.0 12,808.3 7.191,7
Bonos Amortizables del Estado 1972 15 Junio/82 , 7.5 25,000.0 == == 23,000,0

TOTAL EMISIONES DIRECTAS 130,960.0 21,790,0 72,789.3 36,380,7
GARANTIZADOS POR EL GOBLERNO CENTRAL:
Bonos de la CEL 1950 25 Enero/75 5 13,100,0 10,728.6 2,371.4 e
Bonos de la CEL 1953 1645 Julio/69 5 5.000.0 5,000,0 —om —
Bonos de la CEL 1955 4 Julio/60 5 3,000,0 3,000,0 .= —
Bonos de la CEL 1955 9 Julio/64 5 34500,0 3,500.0 — -
Bonos de la CEPA 1956 20 Marzo/76 6 18,750.0 11,683,3 7.066,7 —
Bonos de la CEPA 1960 20 Jumo/80 6 12,500,0 - 12,500,0 .-
Bonos de la CEPA 1964 10 Mayo/74 6 3,000.0 1.198,7 1,801.3 —
Bonos de la CEPA 1967 20 Jumo/87 ? 10,000,0 —— 10.000,0 .
Bonos de la CEPA 1971 10 Diciembre/81 7 6,000.0 - 6,000.0 —.—
Bonos de la CEPA 1971 % Dicaembre/85 7.5 8,000.0 - 8,000,0 -
Bonos de la ANTEL 1963 10 Diciembre/73 6 7.500.0 3,640.9 142663 2.592,8
Bonos del IVU 1968 10 Jumio/78 6 5,000,0 276,2 61.4 k5624
Bonos del ICR, Serie “A" 1968 5 Junio/73 6 1 200,0 73146 4684 ——
Bonos del ICR Serie “B" 1968 10 Jumo/78 6 1,680,0 89,4 1,590,6 —
Bonos del ICR, Serie "C" 1968 15 Junio/83 6 3.120.0 70,0 2.930,0 120,0
Bonos del INSAFI 1967 3 Junio/70 -7 2.000.0 2,000,0 - -
Bonos del INSAFX 1971 10 Enero/81 7 3,000,0 -~ 3,000,0 -

TOTAL EMISIONES GARANTIZADAS 1064350,0 42,018,7 57056, 7e275.2

TOPAL GENERAL 237,310,0 63,808,7 129,845, 4 43,655.9
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por establecerse, ya sean fiscales o municipales, son aceptados como
garantfa (90% a 100% de su valor nominal) para el pago de derechos de
aduana y consulares, para rendir fianza ante los orgamsmos del Estado
y para la cancelacién de impuestos, tasas y contribuciones a favor del
Estado o los municipiros, ademés,- son aceptables a su valor nominal en
pago de impuestos sucesorales y de donaciones que deban cancelarse al
Estado.

b) Bonos Garantizados por el Gobierno Central

Algunas instituciones oficiales han emitido valores con el respal-
do de sus propios recursos y la garantia del Gobierno Central, Estos
valores han servido para financiar programas de desarrollo hidroeléc-
trico (Bonos CEL), construir o ampliar puertos maritimos (Bonos CEPA),
ampliar y modernizar el sistema de telecomunicaciones (Bonos ANTEL),
construccién de viviendas para familias de escasos recursos (Bonos IVU),

parcelaciones rurales (Bonos ICR) y programas de desarrollo industrial
(Bonos INSAFI),

" Aparte de la garantfa, estos bonos tienen las mismas caracteristi-
cas que los emitidos por el Gobierno Central, en el Cuadro V - 1 podemos
apreciar que sélo dos emisiones se han hecho a menos de 5 afios de plazo
y casi todas las vigentes pagan del 6% al 7% de interés anual; ademéds, en
lo que respecta a los privilegios de tipo fiscal, los bonos de las institu-
ciones auténomas reciben el mismo tratamiento que los del Gobierno Cen-
tral.

A pesar de esas caracteristicas, tanto los bonos de la deuda direc-
ta como de la garantizada no son atractivos para el plblico n1 para las
institucilones financieras privadas, como explicamos en el Capfitulo IV,
estos bonos carecen.de un nivel de rentabilidad que sea sustancialmente ~
més atractivo que los intereses de los dep6sitos bancarios y, especial-
mente, de un mecahismo que les proporciene un grado aceptable de li-
quidez que permita la recuperacién pronta y segura de las inversiones
que se hagan en ellos,

La falta de atractivos de los bonos oficiales se puede apreciara ...
través de las compras de los distintos sectores de la economia nacional.’ o
En el Cuadro V-2, presentamos la tenencia de dichos valores en el Ban- .,
co Central de Reserva, el Fondo Regulador de Valores, los bancos pri-
vados, el Sector Pdblico (Gobierno Central e Instituciones Auténomas)

y el Sector Privado, las cifras indican que las nuevas emisiones han sido
adquiridas en su mayor parte por el sistema bancario (principalmente

el Banco Central de Reserva) y el Sector Pdblico, en tanto que los sec-~
tores privadaes no.muestran interés de invertir en ellos, para evitar con-
fusiones, es bueno aclarar que las adquisiciones de los bancos -—-

-~

}
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CUADRO V - 2

TENENCIA DE BONOS OFICIALES (1)
(Miles de Colones)

Fondo Bancos Circu

Banco Reg. de Comer Sector Sector lacién

fios Central Valores ciales Pdblico Privado Total
950 2 - 2,562 4,000 2,942 9.506
951 1.785 - 2.095 4,052 3,346 11,278
952 2.833 - = 2,013 4, 052 3.540 12,488
953 6.353 - 1,973 4,052 4,022 16,400
954 11,105 - 1,892 4,052 4,414 21,463
955 13,270 - = 1,788 4,052 4,708 23,818
956 20,115 - 3.491 4,542 9,484 37.632
957 18. 559 700 2.996 11,831 10, 858 44,944
958 15,837 1,121 2,626 14, 143 13,012 46,739
959 15,095 105 3.063 14,695 13,391 46, 349
960 15, 189 512 4,632 13.697 16.866 50,896
961 30.999 1,102 4.519 528 16,679 53,827
962 30.361 1,357 3.800 804 17.014 53,336
963 38.867 962 3,464 511 17,124 60,928
964 35,171 462 5.921 965 19, 179 61,698
965 32.126 414 5.494 2,106 17.890 58, 030
966 33.755 343 5.244 428 17.336 57.106
967 29,404 321 5.530 534 21,036 56.825
968 36.302 299 5.423 880 26,823 69.727
969 51.719 282 7.415 4,363 30.335 94,115
970 56, 365 262 6.741 5,838 28.378 97,584
971 73,406 228 7.420 10,275 25,846 117.175

1) Incluye Bonos para equipo de la Fuerza Armada y Bonos de la Dignidad
Nacional,
'UENTE: Banco Central de Reserva

comerciales estdn determinadas en gran parte por las recomendaciones
del Banco Central de Reserva, es decir, que su tenencia no indica gue
Sean apreciadas por dichas instituciones,

II. Valores del Sector Privado

La captacidén de recursos financieros mediante la colocacién de ti-
tulos valores ha sido mayor en el sector privado que en el sector pGbli-
co, actividad en la que se han utilizado valores de renta fija (cédulas -
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hipotecarias), de renta variable (acciones de empresas) e instrumentos
de captacién de ahorros que no pagan intereses ni dividendos (titulos de
capitalizacién),

a) Cédulas Hipotecarias

Son emitidas en forma directa por las instituciones o bancos de
crédito hipotecario, seglin la Ley de Instituciones de Crédito y Organi-
zaciones Auxiliares (LICOA), estos tftulos se pueden garantizar con la
totalidad o una parte de los créditos hipotecarios a favor de la entidad
emisora (cédulas de garantia general) o con un crédito especifico (cé-
dulas de garantia especial), en ambos casos para el cobro de sus res-
pectivos créditos, los tenedores de cédulas tienen derecho preferente
con relacibn a las demés obligaciones que pesen sobre los bienes que
constituyen la garantfa. (Arts. 127 y 128 LICOA)

En nuestro pafs todas las emisiones de cédulas han sido realiza-
das por el Banco Hipotecario de El Salvador, entidad que lanzé su pri-
mera em1s1é6n desde en diciembre de 1940 (400, 000. oo al 5% de inte-
rés anual), desde esa época, hasta el presente, la circulacién total de
estoB valores se ha incrementado progresivamente, hasta alcanzar --
¢121.2 mallones en diciembre de 1972.

De acuerdo con la Ley Constitutiva del Banco Hipotecario de El
Salvador, las cédulas hipotecarias gozan de exencidn total de impuestos
vigentes o por establecerse, son adm:sibles como garantia ante los or-
ganismos del Estado y su transferencia es fécil porque son emitidas al
portador, ademds, estin ampliamente garantizadas por los créditos hi-
potecarios y el Fondo de Garantfa del Banco Hipotecario y, en Gltima
instancia, por la garantia 1limitada del Estado.

En la actualidad, las cédulas hipolecarias se emitena 5 y 10 afios
de plazo y pagan un interés de 6% y 7%, anual, respectivamente, en am-
bos casos, los intereses son cobrables semestralmente con la s6la pre-~
sentacién de los cupones adheridos a las cédulas.

La otra caracteristica importante de estos titulos es que los fon-
dos captados con ellos son utilizados para conceder créditos a largo
plazo para actividades productivas, es decir, orientadas a la promocién
del desarrollo econémico nacional.

A nuestro juicio, la deficiencia de las cédulas hipotecarias es su
actual falta de liquidez, situacién que seg@n explicamos en el Capitulo IV
no exastia entre 1952 y 1962, gracias a que ¢l Banco Central redesconta-
ba los créditos que el sistema bancario concedia con garantia de esos ti-
tulos. Como podemos apreciar en el Cuadro V-3, gran parte del incre-
mento de los Gltimos afios se debe a las adquisiciones del sistema ——-
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CUADRO V - 3
TENENCIA DE CEDULAS HIPOTECARIAS
(Miles de Colones)

Fondo Bancos Circu~

Banco Reg. de Comer Sector lacién

Afios  Central Valores  ciales Piéblico Otros Total
1953 3,208 - 3.696 - 25.396 32,300
1954 2.128 - 3.091 - 24,788 30, 007
1955 7.854 - 9.207 - 32.053 49,114
1956 7.056 - 9.449 - 43,834 60,339
1957 5,732 - - 8.432 - 59,748 73.912
1958 5,128 2.261 8.939 - 61.575 77.903
1959 5.691 -.- 9,353 - 72,244 87.288
1960 5.540 3.142 9.847 739 77.881 97. 149
1961 9,171 4,273 13,245 739 69,527 96.955
1962 9.297 6.011 14,022 739 67.897 97.966
1963 5.053 6.480 10,464 739 71.623 94, 359
1964 5.053 6,385 10.918 739 70,050 93, 145
1965 5.103 6.370 11,153 739 71.519 94,884
1966 4,318 5.994 9.912 739 73,001 93,964
1967 7.323 5.226 12,130 4,510 67.180 96.369
1968 11,518 5,276 5,477 4,325 78.331 104,927
1969 9,545 5,240 5,328 4,318 86.609 110,950
1970 12,490 5,261 3.964 9.678 84,042 115, 435
1971 9.420 5,167 7.389 8.929 83.030 113.935

FUENTE: Banco Central de Reserva

bancario y del Sector PGblico, al respecto, es bueno aclarar que las com-
pras de los bancos comerciales y de las instituciones oficiales han temido
su origen (al igual que las inversiones en bonos del Sector PGblico) en las
recomendaciones que en ese sentido ha impartido el Banco Central de Re-
gerva,

b) Acciones de Empresas

Las acclones de empresas son titulos valores que representan la
propiedad de una parte alfcuota del cap:ital social de una empresa y de
su patrimonio, adem4s, las acclones conllevan la aceptacién de derechos
y deberes de los socios en lo que respecta a su participacién en la admai-
nistracién de la sociedad.
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A diferencia de los bonos del Sector PGblico y de las cédulas hipo-
tecarias, las acciones son emitidas sin vencimiento fijo, dan derecho a
una renta variable denominada '""dividendo'" que se determina de acuerdo
a las utilidades que obtiene la sociedad en cada perfodo (acciones ordi-
narias) y confieren a su propietario el derecho a votar en las juntas ge-
nerales, en el caso de las acciones preferidas, en cambio, nuestra le-
gislacién sefiala un dividendo no menor del 6% anual sobre su valor nomi-
nal que se debe reservar antes de asignar el que corresponde a las ac-
ciones ordinarias, pero limita el derecho a voto de sus tenedores a las
juntas extraordinarias (Art, 160y 161 del Cédigo de Comercio)., Tanto
las acciones ordinarias como las acciones preferidas, deberdn emitirse
con un valor nominal de diez colones o un miltiplo de esa cantidad y su
emisor no podréd venderlas a un precio menor (Arts, 129 y 133 del C6-
digo de Comercio)

En nuestro pafs pueden funcionar dos clases de sociedades de capi-
tal (Art. 18 del Cédigo de Comerclo):sociedades anénimas y sociedades
en comandita por acciones o sociedades comanditarias por acciones.,

Lasg acciones de las sociedades an6énimas serdn siempre nominati-
vas mientras no se hayan pagado totalmente, pero una vez cumplido este
requisito, los tenedores podrédn exigir que se les extiendan titulos al por-
tador, siempre que la escritura social no lo prohiba (Art. 134 del Cédigo
de Comercio.

L.as acciones de las sociedades en comandita son de dos clases, de
acuerdo a la calidad de los acciomistas., Los socios comanditados son los
gue estdn obligados a administrar la sociedad y responden ilimitada y so-
lidariamente por las obligaciones de la empresa, las acciones suscritas
en esta categorfa no pueden transferirse sin el consentimiento undnime
de los socios comanditados y de la mayoria absoluta de los comandita-
rios, Los socios comanditarios, en cambio, no son responsables de la
administracién de la sociedad y sélo responden por el valor de su parti-
cipacién; las acciones de éstos (y las que los socios comanditados adquie~
ran de esta clase) s1 se pueden vender libremente en el mercado, es de-

cir, sin pedir autorizacién al resto de los socios (Arts. 296 al 301 del C6
digo de Comercio).

La captacién de recursos financieros mediante la colocacién de ac-
ciones se viene realizando ennuestropais desde hace mucho tiempo. La
primera sociedad anénima (Compafifa del Mercado de San Salvador, S.A.)
se fund6 en 1887 (1) y entre ese afio y 1889 se organizaron otras cinco;

(1) LIC. LETICIA ESCALANTE DE CAMPOS., La Sociedad Anénima en el
Proceso de Desarrollo en El Salvador. Tesis de Graduacién. Univer-
sidad de El Salvador. Facultad de Ciencias Econémicas. San Salvador
1971. Edicién Mimeografiada. Pag. 10.

.

\
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entre 1916 y 1950 se fundé un promedio de una sociedad anénima anual,
alcanzando un total de 38 sociedades al final del periodo, a partir de
1951, en cambio, la organizacidn de empresas en forma de sociedades
anémimas ha 1do creciendo aceleradamente, alcanzando un total de 281
en 1960 (1). De acuerdo con los registros de la Superintendencia de So-
ciedades y Empresas Mercantiles, al 31 de diciembre de 1970, el nd-
mero de sociedades anénimas habfa aumentado a 826 y su capital social
ascendia a €759, 8 millones.

Como puede notarse f4cilmente, las acciones que circulan en el
mercado superan ampliamente a los valores de renta fija y a los titulos
de capitalizacibn (a la misma fecha ascendfa a ¢272.0 millones), sin
embargo, son los valores de los que menos informacidn se tiene por la
forma que se colocan entre el pdblico. Como sefialamos en el Capitulo
IV, uno de los obstdculos méds grandes para el desarrollo del Mercado
de Capitales, lo constituye el cardcter cerrado de las empresas salva-
dorefias, las cuales en su mayorfa son sociedades colectivas, sucesio-
nes y fideicomisos, ademd4s, de las sociedades andénimas existentes, el
90% tiene 20 accilonistas o menos, es decir qQue en esencla son socleda-
des colectivas que se han organizado en forma de sociedades anbénimas
para gozar de los privilegios que la ley concede a estas empresas, prin-
cipalmente en cuanto a la responsabilidad frente a terceros. SegGn el
Cédigo de Comercio vigente (Art. 74) los miembros de una sociedad co-
lectiva responden solidaria e ilimitadamente (es decir, con todos sus
bienes) por los compromisos que la empresa adquiere a favor de terce-
ros, en tanto que en las sociedades anbénimas, la responsabilidad del so-
c1o se reduce al valor de las acciones que le pertenecen (Art. 127).

Ademés de entorpecer el desarrollo del Mercado de Capitales, el
cardcter cerrado de las empresas no permite conocer la liquidez ni la
rentabilidad de las acciones, datos que las empresas tendrian que publi-
car en caso de que las ofrecieran en forma abierta. Sin embargo, y a
pesar de la poca informacién disponible, podemos formarnos una idea de
la demanda que tienen las acclones:

1) En primer lugar, las inversiones totales en sociedades anbénimas,
aunque pertenezcan a grupos cerrados, representan la demanda efecti-
va que han tenmido las acciones en cada afio y es un indicador del volumen
de operaciones que puede alcanzar el Mercado de Valores, Como pode-
mos observar en el Cuadro V-4, el capital en las sociedades anénimas
pasé de €291, 1 millones en 1962 a €759.8 millones en 1970, o sea un
incremento total de £468,7 millones y un crecimiento promedio anual de
¢58.6 millones,

A K R et L I ey

(1) Tid. Pig. 53
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CUADRO V - 4

NUMERO DE SOCIEDADES ANONIMAS Y VALOR DEL CAPITAL SOCIAL

(Miles de Colones)

Sociedades Anénimas Capital Social
Incremento Total Incremento Total
Afios Anual Acumulado Anual Acumulado
1962 75 411 n.d. 291,069
1963 24 435 32.886 323.955
1964 64 499 89. 667 413,622
1965 45 544 55,130 468.752
1966 50 594 38.876 507.628
1967 48 642 32.208 539.836
1968 68 710 107.236 647.072
1969 69 779 48,277 695. 349
1970 47 826 64.460 759.809

FUENTE Superintendencia de Sociedades y Empresas Mercantiles

2) En segundo lugar, cuando algunas empresas han promovido en for-
ma abierta la suscripcién de acciones, el pGblico ha respondido positiva-
mente; por ejemplo, el Banco Cuscatlédn recién fundado con un capital
social de cuatro millones de colones, colocd todas sus acciones entre
unos 400 socios y, lo que es m&s significativo, se calcula que bien pudo
promover otros dos millones, es decir, que la demanda superd amplia-
mente a la oferta de acciones. Cuando analicemos las funciones de la
Financiera de Desarrollo e Inversién, S. A, y de la Bolsa de Valores,

S. A., veremos que este no es un caso aislado, sino que més bien es la
confirmacién de que la deficiencia fundamental del Mercado de Valores
.es la reducida oferta de valores que sean atractivos para el pGblico.

c) Tftulos o Pélizas de Capitalizacibn

Son contratos de ahorro mediante los cuales el suscriptor se com-
promete a entregar determinadas cantidades de dinero, imicas o periédi-
cas a la institucién de capitalizacidén, a su vez, dicha entidad contrae la
obligacién de regresar al ahorrante un capital determinado cuando se
cumpla el plazo acordado o cuando resulte favorecido en los sorteos que
opcionalmente hayan convenido. Segln la Ley de Instituciones de Cré-
dito y Organizaciones Auxiliares, los fondos as{ recaudados deberédn co-
locarse principalmente en operaciones de ‘crédito a mediano y largo pla-
zo y a favor de las instituciones de capitalizacién (Art. 87 LICOA),
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Los titulos de capitalizacién se extienden en documentos nomina-
tivos que pueden negociarse mediante endoso, su duracién méxima es
de diez afios y pueden participar hasta en doce sorteos anuales. En ca-
so de salir favorecido en un sorteo, el suscriptor adquiere el derecho
a recibir inmediatamente el valor de capitalizacién y, opcionalmente a
retirar las reservas matemaéticas a que tenga derecho, seguir ahorran-
do hasta cumplir el plazo pactado o hasta la fecha en que desee liquidar-
lo. (Arts. 88-91 LICOA)

En cualquier tiempo, el titular puede dar por terminado el contra-
to y recibir el valor de rescate que le corresponda, el cual no podré ser
inferior al 95% de las reservas matemé&ticas que haya acumulado el ti-
tulo, en caso de mora, la institucién de capitalizacién debe dar un plazo
no menor de 90 dias para rehabilitar la péliza, para lo cual debe bastar
el pago de las primas atrasadas. Ademd&s, el suscriptor tiene derecho
a obtener préstamos sobre sus ahorros, los cuales no podrdn negarse
mientras el monto solicitado no exceda del 90% del valor de rescate del
titulo; en caso de mora y siempre que el contrato tenga valor de rescate
disponible, gozarid de préstamo automdético para pagar las primas, sal-
vo que el ahorrante manifieste el deseo de cancelar la péliza,

La emisi6n y colocacibn de los tftulos de capitalizacién se regird
por un plan financiero que debe presentarse previamente al Banco Cen-
tral para que le dé su aprobacién, en este plan se especificard para cada
tipo de contrato la prima comercial, la forma de obtener la prima neta
los gastos de adquisicién, el interés con que se capitalizardn las primas
netas, la prima de sorteo y las opciones de rescate y conversidn que se
ofrecerédn al suscriptor (Art. 95 LICOA)

Como mencionamos arriba, el valor de rescate no puede ser me-
nor del 95% de las reservas matemdéticas acumuladas por el titulo, es
decir, que depende del valor de las primas pagadas. En la préctica,
cada emisién debe ser aprobada previamente por la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras e incluye en una de las cldusu-
las del contrato los valores de rescate para cada mes de vigencia del -
mismo.

En el Cuadro V-5 podemos observar que en los meses iniciales no
se constituyen reservas matemdticas o éstas son muy bajas, pero des-
pués aumentan hasta alcanzar el valor del contrato en la fecha de venci-
miento, ésto se explica porque la compafifa de capitalizacién utiliza las
primeras cuotas para cubrir los gastos de venta de los tftulos (comisio-
nes de venta y supervisién, papelerfa, propaganda, etc.). Otro aspecto
importante que se puede comprobar en el mismo cuadro son los dividen-
dos 1nsignificantes que se entregan al finalizar el contrato, los cuales
son de ¢4.00 para los planes de 5 a 10 afios y de {2.80 en los de 3 afios,



CUADRO V - 5

TITULOS DE CAPITALIZACON

(Valores en Colones)

PLAN DE 10 ANOS (1)

PLAN DE 5 ANOS (2)

PLAN DE 3 ANOS (3)

Valor Reservas Valor Valor Reservas Valor Reservas Valor
Primas Primas Matemd de Primas Matemd de Primas Matem3d de
Pagadas Pagadas ticas  Rescate Pagadas ticas Rescate Pagadas ticas  Rescate
1 8.30 - - - 16.60 -.- - 27.70 - -
2 16.60 - -~ 32.20 3.35 3.18 55.40 26.20 24.89
3 24.90 - - 49,80 18.62 17.71 83.10 52,96 50, 42
4 33.20 - - 66. 40 33.95 32.32 110.80 79.83 76. 16
5 41,50 3.64 3.46 83.00 49,35 47.03 138.50 106.81 102,11
6 49.80 10,45 9.93 99.60 64,79 61.81 166.20 133.90 128.28
12 99.60 51.88 49,47 199.20 158.87 152,52 332.40 298.77 289.81
24 199,20 137.87 132.29 398.40 354,02 344,11 664.80 640. 84 636.99
36 298.00 228.16 220.29 597.60 558.92 549,98 997.20 1,000.00 1.000.00
48 398.40 322,96 313,76 796.80 774.08 770.98
60 498, 00 422.49 412,98 996.00 1,000,00 1,000,00
72 597.60 527.00 518.30
84 697.20 636.75 630,06
96 796.80 751.98 748.60
108 896.40 872.96 872.96
120 996.00 1,000,00 1,000,00

(1) Prima mensual ¢ 8,30
(2) Prima mensual ¢16.60
(3) Prima mensual ¢$27.70

FUENTE: Banco Capitalizador
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De acuerdo con las explicaciones que nos dieron los funcionarios que
entrevistamos al respecto, es muy poco lo que se puede hacer para mejo-
rar esta situacién, ya que segln sus cédlculos el costo total del dinero para
las instituciones de capitalizacién (ventas, cobranzas y administracidn) re-
presenta alrededor del 9% del valor de las primas y de acuerdo con este da-
to, agregan, no les es posible otorgar créditos a suscriptores a menos del
8% anual, ni pagarles dividendos més elevados. (1)

A pesar de las lamitaciones y problemas que hemos mencionado, el
valor nominal de las p6lizas de capitalizacibén en circulacifén han mante-
nido un promedio de ¢40.8 millones en los Gltimos tres afios, cantidad
que equivale a la mitad del valor de las cédulas hipotecarias que circu-
lan entre particulares y supera las tenencias de bonos oficiales en el sec~
tor privado. (Cuadro V-6)

CUADRO YV - 6

CIRCULACION DE POLIZAS DE AHORRO

{Montos en Miles de Colones)

Capitalizacié4n con

Total Capitalizacién Seguro de Vida
Afios Namero Monto NGmero Monto Ndmero Monto
1964 23,968 47,042 20.020 34, 397 3.948 12, 646
1965 23.871 44 787 20,656 34,241 3.215 10, 546
1966 24,972 44,888 22,370 36. 640 2.602 8.248
1967 26,484 46,589 24.402 39,974 2,082 6.615
1968 25,700 45,865 24,036 40, 329 1,664 5.536
1969 25,449 40,995 24.463 39, 384 986 1.611
1970 23,927 41,323 23,228 40,204 699 1,119
1971 23.015 40.861 22.571 40,219 444 642

FUENTE Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Boletin Estadistico Anual.

A nuestro juicio, los tftulos de capitalizaciédn son atractivos para
las personas de pequefios y medianos recursos por las razones siguien-
tes

W A b em em e e v b We W e e e e e Mt e e v e e e e e e e

(1) Estas consideraciones deben tomarse con las reservas del caso ya
que no pue posible comprobarlas en la Superintendencia de Bancos y
Otras Instituciones Financieras.
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1, Representan una forma de ahorro autoirmpuesta, ya que el suscrip-
tor incluye el pago de la prima entre sus gastos habituales, es decir que
la considera como una deuda; por sencilla que parezca esta caracteristi-
ca, es la que estimula a las personas que no pueden ahorrar en otra for-
ma por la escasez de sus recursos o por falta de hdbitos de ahorro.

2, La captacién de los ahorros mediante el pago de cuotas mensuales
que son cobradas al suscriptor del titulo en la direccién que €l sefiale, re-
presenta una facilidad que no ofrecen los bonos ni1 las acciones, en el caso
de los primeros, por ejemplo, se emiten &dn valores de ¢ 100,00 en ade-
lante y deben cancelarse de una vez.

3, La seguridad de obtener en caso de necesidad el valor de rescate o
un préstamo sobre los ahorros, da a los tftulos de capitalizacién una li-
quidez que no tienen los bonos oficiales ni las cédulas hipotecarias, con-
dici6n que satisface el motivo previsidén de las personas gue los adquieren,

4, Los vendedores y cobradores de tftulos realizan una gran labor de
promocién, pues buscan a los posibles suscriptores aGn en las 4reas ru-
rales y los abordan en forma personal, la efectividad de esta labor, a su
vez, estd determinada por los incentivos econdmicos que para ellos re-

presenta, ya que son remunerados a base de comisiones. [

d) Otros Valores del Sector Privado

Ademés de los valores del sector privado que hemos analizado en
este apartado, hay otros que estando contemplados en el Cédigo de Co-
mercio y/o en la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares, no han sido utilizados todavia, como son los bonos'de sociedades
de capital o de entidades con personeria juridica, los bonos convertibles
en acciones y algunas obligaciones del sistema bancario.

1. Bonos de la Deuda Privada

De acuerdo con el Cédigo de Comerclo (Art, 678), las entidades
que pueden emaifir bonos son las siguientes

1) E1 Estado y los municiplos,
11) Las Instituciones Oficiales Autbébnomas
111) Las sociedades de economia mixta y las instituciones de inte-
rés ptblico,
1v) Las sociedades de capitales, y
v) Las asociaciones, corporactones o fundaciones que tengan per-
sonerfa juridica

Al principio de este capftulo sefialamos las caracteristicas de las
emisiones que han hecho el Estado y algunas instituciones oficiales --
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auténomas, las cuales (al igual que las posibles emisiones municipales)

son reguladas por leyes especiales, pero las comprendidas en los nume-
rales del u1) al v) se deberdn emitir de acuerdo a las normas contempla-
das en el Cédigo de Comercro (Arts. 680-701) (1)

Los bonos de la empresa privada pueden ser nominativos, a la or-
den o al portador, cada em1s16n se puede dividir en varias series, pero
no se emitirdn nuevas mientras no se hayan pagado las anteriores. Ade-
més, el valor de la em1816n no puede ser mayor que el capital contable
de la entidad emisora (con deduccién de las utilidades distribuibles) sal-
vo que sirva para adquirir o construir bienes que sean gravados como
parte de la garantia de la emisién. (Arts. 680 y 683, Cod. Com.)

Cada tipo de bonos debe ser aprobado por la oficina que ejerza la
vigilancia del Estado. Llenado ese requisito, la em1s516n serd autori-
zada en escritura pGblica que serd inscrita en el Registro de Comercio
y en el Registro de la Propiedad Raiz e Hipotecas, en caso que la garan-
tia sea una hipoteca o un derecho real inscribible en este dltimo, (Art,
684, C6d. Com.)

Para velar por sus intereses, los tenedores de bonos deberdn nom-
brar un representante com@n propietario y un suplente. Ademds, podrédn
realizar juntas generales ordinarias y extraordinarias, que se regirédn
por normas similares a las de accionistas, en dichas reuniones, cada

tenedor tendréd derecho a2 emitir un voto por cada bono que posea, (Arts.
685 y 692, Céd. Com.)

2. Bonos convertibles en Accilones.

Ademds de las emisiones de bonos que estudiamos en el numeral
anterior, los cuales constituyen para los emisores una forma de obtener
préstamos de la comunidad, el Cédigo de Comercio ha previsto en el
Art, 700 la posibilidad de que los tenedores de bonos se conviertan en
accionistas de la entidad emisora, es decir, que de acreedores de la mis-
ma pasen a la condicié6n de propietarios,

Las emaisiones de este tipo deben llenar los requisitos legales pa-
ra el aumento de capital y para la emisién de bonos, ya que a2l cumplir-
se el plazo respectivo, los bonos se convertirdn en acciones y, con-
secuentemente, aumentard en forma automdética el capital de la socie-
dad emisora,

N e e D e G e M e e s e e e e M e e e e m em v e

(1) Cuando alguna ley especial referente a las sociedades de economia
mixta establezca disposiciones diferentes a las del Cédigo de Co-
merclio, serdn aplicadas con preferencia a las contenidas en éste,
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3. Obligaciones del Sistema Bancario

En lo que se refiere a las instituciones de crédito, las leyes con-
templan la posibilidad de que emitan bonos bancarios, certificados fidu-
ciarios de participacién y titulos o pélizas de ahorro y préstamo.

1) Bonos Bancarios

El Cédigo de Comercio (Art, 1229) sefiala que los bancos pueden
emitir bonos con garantfa de una hipoteca que se constituye directamen-
te en favor de los tenedores de dichos titulos y que es otorgada por la
persona a quien el banco acredita el importe de la emisién, es decir,
que la intermediacién del banco permite que el hipotecante obtenga un
financiamiento que diffcilmente le otorgaria el pGblico en forma directa.

Ademdés de los bonos bancarios hipotecarios, el Cédigo de Comer-
c1o considera la posibilidad de que los bancos emitan bonos generales,
comerciales y otros de garantia especial, pero deja su regulacién a las
leyes especiales sobre la materia.

Sobre estos Gltimos, la Ley de Instituciones de Crédito y Organi-
zaciones Auxiliares establece que dichos bonos podrdn ser emitidos por
los bancos o instituciones financieras de empresas (Art. 142)

Los bonos financieros de garantia general o bonos generales son
los que estdn garantizados con la totalidad o una parte de los préstamos
prendarios o hipotecarios a favor de la entidad emisora, exceptuando los
que constituyan garantia especial de otros bonos. Los bonos de garantia
especial son los que estdn respaldados por los créditos prendarios o hi-
potecarios a favor del emisor y por créditos o bienes (muebles e inmue-
bles) propiedad de otra persona, natural o juridica, que constituye la ga-
rantia a favor de los tenedores de los bonos, cuando éstos estdn garanti-
zados con prenda de letras de cambio, pagarés u otros documentos des-

contables al comercio se llaman bonos comerciales (Arts. 143-144 -
LICOA)

Con los fondos asi recaudados, las instituciones financieras po-
drdn conceder créditos a mediano (5 afios) y largo plazo (20 afios), des-
tinados a financiar o refinanciar actividades relacilonadas con la produc-
cién de bienes y servicios, la adquisicién de bienes duraderos y la rea-
lizacién de 1nversiones ttiles (Arts. 138 y 150 LICOA)

11) Certificados Fiduciarios de Participacibn

De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares (Art. 152), los bancos o instituciones fiduciarias son las que
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reciben bienes en fideicomiso para administrarlos en favor del fideicomi-
sario, de acuerdo a las instrucciones impartidas por el fideicomitente en
el instrumento de constitucidn del fideicomiso, Ademdés, dichas institu-
ciones podrédn custodiar y administrar bienes del pdblico y actuar como
mandatarias, comisionistas o gestoras en asuntos de cardcter econémico
v financiero.

Los certificados fiduciarios son titulos valores que las instituclo-
nes fiduciarias pueden emitir y colocar con garantia de los bienes y de-
rechos que tengan en fideicomiso, incluyendo toda clase de empresas
consideradas como unidades econdmicas. Estos tftulos, que no pueden
tener un plazo mayor de veinticinco afios, representan el derecho del te-
nedor a una parte alfcuota de los rendimientos del dominio y del producto
de la venta de los bienes o derechos fideicomitidos (Art. 885 Céd, Com.)

Segtn el Cédigo de Comercio, los certificados fiduciarios de par-
titipacién se emitirdn en forma similar a los bonos del sector privado
(Arts. 884 y 898) y deberdn registrarse en el Registro de Comercio y
en el Registro de la Propiedad Raiz e Hipotecas, de acuerdo a la clase
de garantfa sobre la que se emitan., El monto nominal de la emisi6n se-
rd fijado por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Finan-
cieras, de acuerdo al valor comercial de los bienes fideicomitidos.

3

111) Tftulos de Ahorro v Préstamo

Segln la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia-
res (Arts. 108-109), estos titulos son contratos emitidos por las institu-
ciones de ahorro y préstamo para captar recursos mediante su coloca-
ci6n entre el pdblico. En dichos documentos se estipula que el suscrip-
tor hard entregas de dinero, finicas o periédicas, a la instituciébn emiso-
ra, la cual, a su vez, queda obligada a constituir un capital minimo en
favor del ahorrante y a concederle, de acuerdo con las condiciones del
contrato, un préstamo por una suma y para un destino determinado, -
cuando venza el plazo del tftulo o cuando el ahorrante resulte favoreci-
do en los sorteos que opcionalmente se hayan pactado.

La misma ley establece que los tftulos de ahorro y préstamo son
documentos nominativos y se pueden negoclar mediante endoso, que su
duracién médxima serd de veinte afios y podrdn participar hasta en doce
sorteos anuales, (Arts. 88, 109, 110 ILICOA). '

Durante el perfodo de constitucién, el suscriptor del titulo podréd
exigir el valor del rescate, el cual serd equivalente al 90% de las reser-
vas matemdticas acumuladas, 1gualmente, tendrd derecho a obtener -
préstamos hasta por el 90% del valor de rescate y, en caso de mora,
siempre que el contrato tenga valor de rescate disponible, gozard de
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préstamo automético para cancelar las primas adeudadas, salvo que ma
nifieste su determinacibén de cancelar la p6liza (Arts. 92, 94, 112 y 114
LICOA)

Con los recursos asi recaudados, las instituciones de ahorro y prés-
tamo concederdn créditos con garantfa hipotecaria hasta un plazo de vein-
te afios, los cuales podrdn ser amortizados con cuotas mensuales fijas,
gue comprendan capital e intereses, para adquisicibén, construccién o am-
pliacién de viviendas o edificios de apartamientos sujetos al régimen'de
propiedad horizontal. Cuando el crédito sea otorgado para la construc-
cién de grupos de viviendas unifamiliares o multifamiliares, el plazo no
podré exceder de tres afios y deberd amortizarse a2 medida que se ven-
dan o financien las unidades correspondientes; el monto de estos crédi-
tos, sin embargo, no podrd ser mayor que el 20% del pasivo exigible de
la institucién prestataria, (Art, 125 LICOA)

B, LAS INSTITUCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

En el Capitulo IV mencionamos que uno de los problemas que difi-
cultan el desarrollo del Mercado de Capitales es la falta de instituciones
adecuadas., Como veremos en este apartado, la mayoria de las entidades
que operan en este campo, lo hacen como una parte de sus actividades o
no desempefian todas las funciones previstas en las leyes que regulan sus
operaciones; asf tenemos, por ejemplo, que los bancos comerciales rea-
lizan algunas operaciones a largo plazo, que el Banco Central dispone
del Fondo Regulador de Valores pero no lo utiliza en forma adecuada, que
las instituciones oficiales de crédito no aceptan dep6sitos del ptblico, etc,

En consonancia con el incipiente grado de desarrollo financiero de
la economia salvadorefia, las instituciones que participan en el Mercado
de Capitales realizan sus operaciones sin una verdadera especializacifn,
razdén por la que resulta diffcil elaborar una clasificacién adecuada de di-
chas entidades, A pesar que algunas instituciones podrfan pertenecer a
uno u otro grupo, las hemos clasificado en la forma siguiente: I) Banco
Central de Reserva, II) Bancos Comerciales e Hipotecario; III) Institucio-
nes del Sector Pgblico; y, IV) Instituciones del Sector Privado.

I) E1 Banco Central de Reserva

De acuerdo con su Ley Orgdnica (Art. 5), el Banco Central de Re-
serva es el encargado de crear las condiciones monetarias, cambiarias
y crediticias que favorecezcan el desarrollo de la economfa nacional y de
mantener la estabilidad interna y externa de la moneda; ademés, debe
coordinar su politica monetaria con la politica econémica del Estado,
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A pesar de que el Banco Central no ha formulado ninglin programa
formal de promoc16n del Mercado de Capitales, le podemos sefialar algu-
nas actividades y funciones que han estado orientadas hacia ese fin:

a) Mantenimiento de la Estabilidad Monetaria

Uno de los pre-requisitos mds importantes para el desarrollo del
Mercado Financiero en general y del Mercado de Capitales en particular,
es la existencia de un minimo de estabilidad que permita realizar opera-
ciones de crédito e inversiones a largo plazo, sin el temor de sufrir pér-
didas por causa de un proceso inflacionario o de una devaluacién moneta.
ria. En este aspecto, los resultados que ha obtemido el Banco Central no
pueden ser mejores, y a nuestro juicio, constituyen su mejor contribu-
c16n para el desarrollo del sistema financiero en general,

b) Control del Crédito Bancario

El Banco Central estd facultado para establecer controles cuati-
tativos y cualitativos sobre el crédito que las instituciones financieras
pueden otorgar al pdblico, como son los porcentajes para los créditos
Clase "A'" y Clase ""B", los topes de cartera para la totalidad o para de-
terminadas clases de préstamos, los tipos de redescuento que aplica a
los bancos privados y los tipos m&ximos de interés que éstos pueden co-
brar a sus clientes,

E]l Banco Central concede créditos a los bancos privados y a otras
entidades que promueven en forma directa la produccibén, elaboracidn o
distribucién de productos bdsicos que a juicio de la Junta Directiva me-
recen esa concesidn, estos préstamos se conceden con la finalidad de re~
gular el volumen, el costo y el destino del crédito que los bancos propor-
cionan al pGblico, asi como para proporcionar liquidez a dichas institu-
ciones en los perfodos en que se incrementa la demanda de recursos fi-
nancieros. Para mantener el control del medio circulante, el Banco Cen-
tral restringe el crédito en los perfodos de inflacién y lo facilita en las
€pocas en que se contrae la produccién.

De acuerdo con su Ley Orgénica (Arts. 74 y 76), el plazo de los
descuentos, redescuentos y adelantos que el Banco Central concede a las
entidades de utilidad plblica, a los bancos privados y a otras institucio-
nes financieras, con sus propios recursos, no puede exceder de un afio,
perc los que otorga con recursos del exterior pueden tener un plazo ma-

yor, de acuerdo a las condiciones en que los haya obtenido el Banco Cen-
tral.

Para salvar esa limitacién, la Asamblea Legislativa creé el 3 de
noviembre de 1966 el Fondo de Desarrollo Econémico, como una linea
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jo la administracibn del Banco Central de Reserva. Segfin su Ley de
Creacifn, los recursos del Fondo de Desarrollo Econémico servirdn pa-
ra financiar la preparacién y ejecucién de proyectos de empresas priva-
das y de economfia mixta, que estén destinados a iniciar, ampliar o tec-
nificar actividades productivas de la agricultura, ganaderia, pesca y ca-
za maritimas, industrias manufactureras, turismo, mercadeo de produc-
tos, servicios de salud y educacibn, etc.

El Banco Central financia las operaciones mencionadas en el pé-
rrafo anterior a través del sistema bancario, del Instituto Salvadorefio-
de Fomento Industrial, la Administracién de Bienestar Campesino, la
Federacién de Cajas de Crédito y la Financiera de Degarrollo e Inver-
816n, de acuerdo con el siguiente trdmite:

1, La institucién intermediaria recibe las solicitudes con toda la infor-
macidén necesaria y las presenta al Departamento de Crédito del Banco
Central para que las apruebe o rechace,

2. En caso de ser aprobada la solicitud, la institucidén intermediaria
formalizard los contratos de préstamo con el Banco Central y con sus
clientes.

3. Por cada retiro, el prestatario presentaréd las facturas correspon-
dientes y aceptard una letra a favor de la institucién intermediaria, la
que servird a su vez para que ésta reciba los fondos del Banco Central.

Las lineas de crédito con recursos del exterior y del Fondo de De-
sarrollo Econémico, constituyen las fuentes primarias que alimentan la
mayorfa de las operaciones a largo plazo que realizan los bancos priva-
dos y las instituciones financieras no bancarias. En el Cuadro V-7 he-
mos agrupado el crédito del Banco Central en tres clases, de acuerdo al
origen de los fondos, los créditos con cargo al Fondo de Desarrollo Eco-
némico se otorgan en la forma que explicamos en el padrrafo anterior, -
por Gltimo, los préstamos con recursos del exterior se proporcionan a las
instituciones inteimediarias de aciierdo a los topes de endeudamienio externo
que les haya sefialado previamente el Banco Central, Las cifras muestranque
elfiranciamientoa largo plazo para fines de inversiénha aumentado enlos Glti

mos cinco afios, principalmentea rafz de la creaciéndel Fondo de Desarrollo
Econdmico, tanto enterminos absolutos como en proporcibénal total del crédito.

¢) Promocién del Mercado de Valores

La participacién del Banco Central en la promocién del Mercado de
Valores se inici6 el 30 de mayo de 1946, fecha en la cual suscribi6 con
el Gobierno Central un contrato en virtud del cual se designé al Banco co-
mo Agente Fiscal a cargo de la administracién de la deuda bonificada del
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CUADRO V - 7

CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE
{(Miles de Colones)

Fondo
Recursos Desarr. Recursos
Propios Econém. Externos TOTAL

1967 136. 096 1.190 31.130 168.416
Bancos Com. e Hipotecario 90. 308 718 5.588 96.614
Otras Inst, Financ. Privadas 21.518 10 4,924 26,452
Inst.Oficiales Auténomas 17.618 462 20,618 38.698
Gobierno Central 6.652 -.- - - 6.652
1969 171,809 12,159 32.968 216,936
Bancos Com. e Hipotecario 98.713 8.476 4,346 111.535
Otras Inst, Financ., Privadas 22.937 1.417 4,527 28.881
Inst, Oficiales Auténomas 29.882 2.266 19, 095 51.243
Gobierno Central 20,277 - = 5.000 25,277
1971 201,794 28.722 30,587 561,103
Bancos Com. e Hipotecario 112, 341 15,734 2,320 130. 395
Otras Inst. Financ, Privadas 49,935 8.974 5.992 64.901
Inst. Oficiales Auténomas 29,518 4,014 17.275 50.807
Gobierno Central 10, 000 - 5.000 15,000
1972 221,293 42,377 32.851 296,521

Bancos Com. e Hipotecario 112,231 20,139 2.255 134.625
Otras Inst. Financ. Privadas 54,589 15.753 7.070 77.412
Inst. Oficiales Auténomas 36.850 6.485 18.526 61,861
Gobierno Central 17,623 - 5.000 22,623

FUENTE., Banco Central de Reserva
Revista Mensual

2

Sector Pdblico, desde entonces, hasta la fecha, el Banco Central realiza
los pagos de 1ntereses, los sorteos y las amortizaclones de todas las emai-
siones de bonos oficiales que detallamos en el Cuadro V - 1,

Entre 1953 y 1962, el Banco Central redescontaba los créditos que
los bancos privados concedfan con garantfa de bonos oficiales y cédulas
hipotecarias. Como vimos en el Capftulo anterior, €so constitufa un fuer-
te estimulo para la colocacién de dichos titulos, especialmente para las
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cédulas hipotecarias, pues les proporcionaba cierto grado de liquidez que
no tienen en la actualidad, (Cuadro IV - 3)

La Ley Orgénica del Banco Central (Arts, 78 y 79) sefiala que esa
institucié6n puede comprar, recibir en garantfa, conservar en carteray
vender letras de tesorerfa emitidas por el Gobierno Central, cuyo venci-
miento no exceda de un afio, y titulos de renta fija emitidos o garantiza-
dospor el Estado. Adicionalmente, el Banco puede emitir, comprar y
vender sus propios valores y obligaciones, de acuerdo a las necesidades
del mercado monetario. Es dentro de este campo'que el Banco ha par-
ticipado con mayor intensidad, ya que es el principal comprador de los
bonos del Sector P@blico y, adem&s, ha adquirido importantes cantidades
de cédulas hipotecarias en las épocas en que éstas no han sido demanda-~
das por otros sectores (Cuadros V - 2 y V - 3). Sin embargo, ésto no
significa que haya logrado darle vida al mercado de valores oficiales; al
contrario, como hemos sefialado anteriormente, sus adquisiciones de
esos valores reflejan la debilidad del mismo, ya que no se han hecho con
fines de 1nversién sino que como una forma de concederle crédito a las
instituciones emisoras, es decir, de compensar la poca demanda que tie-
nen sus respectivas emisiones de bonos.

Otra forma que el Banco Central ha utilizado para promover la colo-
cacibn de los bonos pfblicos y las cédulas hipotecarias, ha sido recomen-
dar su adquisicibén a las instituciones financieras que operan en el pais,
principalmente a los bances comerciales y a las compaififas de seguros y
capitalizacién,

Independientemente de los valores que puede adquirir como parte de
su cartera de 1nversiones, el Banco Central dispone del Fondo Regulador
de Valores para estimular la adquisicién de esos titulos por el sector pri-
vado. Segln el Art. 80 de la Ley Orgénica, el Fondo Regulador puede ad-
quirir y vender en el mercado los titulos y obligaciones emaitidos o garan-
tizados por el Gobierno Central, con el objeto de mantenerles el precio vy,
a la vez, de proporcionarles liquidez., Desgraciadamente, no se le ha
dado importancia a estas operaciones, que, a nuestro juicio, en algo pue-
den contribuir al desarrollo del Mercado de Valores; como podemos obser-
var en el Cuadro V-8, en los dltimos afios no se han utilizado todos los re-
cursos; es més, la mayoria de los movimientos en su tenencia de valores
se ha originado en las amortizaciones, sorteos y vencimientos de los mis-
mos, es decir, que priActicamente ha permanecido 1nactivo.

II. Bancos Comerciales e Hipotecario

En armonia con el grado de desarrollo financiero de la economia,
las instituciones bancarias que operan en el pais representan el princi*
pal sector de la estructura financiera. A través de ellos se capta la ma-
yorfa de los ahorros institucionales, recursos que después se canalizan
en forma de créditos e inversiones.
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CUADRO V - 8

FONDO REGULADOR DE VALORES DEL BANCO CENTRAL

INVERSIONES, DISPONIBILIDAD Y PATRIMONIO
(Millones de Colones)

Cédulas Bonos Bonos Total
Hipote  de Inst. del Inver Patri Disponi
Afios carias Oficiales Gobierno siones monio bilidad
1953 0.1 0.1 0.1 -y
1954 0.2 0.2 0.4 0,2
1955 0.6 0.6 0.6 -
1956 0.6 0.6 1,1 0,5
1957 1.5 0.7 2.2 2.2 -
1958 2.4 0.3 0.8 3.5 3.5 -
1959 1,2 0.1 - - 1,3 4.3 3.0
1960 3.2 0.5 - = 3.7 4.8 1,1
1961 4.3 1.1 - 5.4 5.5 0.1
1962 6.0 1.3 - - 7.3 7.3 -
1963 6.5 1.0 - 7.5 10,7 3.2
1964 6.2 0.4 - - 6.6 12.0 5.4
1965 6.1 0.4 - - 6.5 13,7 7.2
1966 5.7 0.4 - - 6.1 8.8 2.7
1967 5.0 0.4 _— 5.4 9.2 3.8
1968 5.0 0.3 - 5.3 9.7 4,4
1969 5.0 0.3 -, - 5.3 11,0 5.7
1970 5.0 0.3 - 5.3 11,1 5.8
1971 5.0 0.2 - 5.2 11.8 6.7

FUENTE. Banco Central de Reserva

a) Operaciones Pasivas

La fuente principal de fondos a corto plazo de los bancos comercia-
les e Hipotecario son los depésitos a la vista, de ahorro y a plazo del sec-
tor privado, asi como las recaudaciones a favor del sector péblico, ade-
més, reciben créditos del Banco Central de Reserva en forma de descuen
tos, redescuentos y adelantos con garantia,

Los fondos a largo plazo los obtienen de las lineas de crédito espe-
ciales del Banco Central, como son el Fondo de Desarrollo Econémico y
los créditos con recursos del exterior. Excepto el Banco Hipotecario,
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los bancos no emiten valores a largo plazo, como hemos visto anterior-
mente, las Cédulas Hipotecarias de esa institucidén representan una fuen-
te importante de captacién de recursos de inversién.

La cuantia de la captacién de depbsitos se puede apreciar en el Cua-
dro V - 9, la circulacién de las Cédulas Hipotecarias en el Cuadro V-3 y
la composicién del crédito del Banco Central en el Cuadro V-7,

CUADRO V - 9

DEPOSITOS DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
SALDOS A FIN DE ANO
(Millones de Colones)

1961 1963 1965 1967 1969 1970 1971

Del Sector Privado 184.5 264.2 325.8 365.0 425.9 457.1 509.9
1. A la Vista 84.2 110.1 121.5 128.7 152.2 156.9 167.1
2. De Ahorro 39.0 64.4 88.5 104.3 123.4 141.3 156.4
3. A Plazo Fij0 47.2 85.4 113.7 130.1 148.8 157.7 185.8
4, En Divisas 14.1 4 3 2.1 1.9 1.6 1,2 0.6
Recaudaciones a

favor del Sector

P6blico 0.4 1,1 7.0 3.2 7.1 8.9 11.9
TOTAL 184.9 265,2 332.8 368.2 433, 0 465,9 521.8

FUENTE' Banco Central de Reserva
Revista Mensual

b) Operaciones Activas

Considerados en conjunto, los bancos comerciales e Hipotecario ope-
ran principalmente en el Mercado de Dinero, pues dedican la mayoria de
sus recursos al financiamiento a corto plazo de la agricultura, la industria
y el comercio, en forma de descuentos, sobregiros autorizados y présta-
mos prendarios y de avio, ademd&s conceden préstamos personales para cu-
brir las necesidades de las familias, 5in embargo, también han orientado
una buena parte de sus recursos al mercado financiero a largo plazo, es-
pecialmente en forma de créditos hipotecarios, para actividades agropecua-
rias, de construccidn, industriales y comerciales.



CUATRO V « 10

CREDITC DE LGS BANCOS COUIRCIALES F HIPQTIC/ARYO, POR PLAZC Y POR DESTINO

SALDOS & FIY DE A0

{Uillores de Colonus)

1963 1960 1970 1974
, Corta Yediano Largo Corto lediano Largo Corto Medicno Lurgo Corto Yediano largoe
SECTCRES DE DESTINO Plazo Plsze Plave Total Plazo Plcozo Plaza  Totel Plazo  Plozo  Plazo  Totgl Plaze Plazo Plezo  Tetal
1a Agropocucrio 65,3 96 13,9 83,8 9.8 8.9 12,3 1010 67,1 10,6 11,7 1094 9.5 20,8 1M,9 1242
2g lﬁne!"{n y cantem 052 L 1ad Ll 0'2 0.2 g Ld Sad 0.2 0.2 0.2 baf Td 0.’4 0.4 0'2 had 2ud 006
3. Industria Kanufactirara 1.7 1163 247 45,7 352 947 2,0 46,9 3241 9.8 244 4.0 33.2 1.5 2.3 5.0
he Construccidn 926 1609 206  55.1 G oS 157 31,0 7.0 12,7 15,7 33,6 £2,0 14,7 1805 35,5 63,8
Clase "AY 9,3 15,5 218 466 Gl Wb 235 KoM 26 b 243 51,5 B,S 172 25,6 57,3
Clase "B" 03 1.5 6.8 8.5 [s 3% 1011 853 95 0,1 161 93 10.5 0,2 1.3 10,0 115
5, Electricidad, Gas, Agua
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CUADRO V - 11

CREDITO DE LOS BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIO
POR PLAZO Y DESTINO
Saldos al 31 de Diciembre de 1971
(Miles de Colones)

BANCOS COMERCIALES BANCO HIPOTECARIO
Corto Mediano Largo Corto Mediano Largo
Plazo Plazo Plazo Total Plazo Plazo Plazo Total

1., Agropecuario 56.561 11. 428 5.085 73.074 34.943 9. 329 6.816 51,088
2. Mineria y Canteras 76 69 -~ 145 360 56 4 420
3. Industria Manufacturera 28.717 10. 655 1,833 41,205 4.461 856 498 5.815
4. Construccibn 12.712 14.615 4,548 31,875 2,040 3.788 31,095 36.923
Clase "A"Y 12,554 13,507 3.829 29.890 1.960 3.717 21.778 27.455
Clase "B" 158 1,108 719 1,985 80 71 9.317 9.468

5. Electricidad, Gas, Agua
y Servicios Sanitarios 370 323 5 698 - - - - 72 72
6. Comercio 127,179 27,045 3,298 157,522 18,339 7.068 40,031 65.438
Clase "A" 80. 089 12,278 780 93. 147 8.473 6.157 20.538 35, 168
Clase ""B" 47.090 14,767 2 518 64 375 9.866 911 19,493 30,270

7. Transporte, almacenaje
¥y comunicaciones 413 836 25 1.274 49 35 14 98
8. Servicios 1,580 964 143 2,687 383 40 256 679
Clase "A" 1.504 927 143 2.574 365 40 256 661
Clase ""B" 76 37 - - 113 18 - - - 18
9. Otras Actividades 48.831 23,919 5.470 78.220 11.280 3.312 47,647 62.239
Clase "A" 38.352 20.910 4,935 64.197 8.322 2.675 36.000 46.997
Clase '"B" 10.479 3.009 535 14, 023 2.958 637 11, 647 15.242
TOTAL GENERAL 276,439 89.854 20,407 386.700 71.855 24,484 126.433 222.772
Sub- Total Clase "A" 218.636 70,933 16.635 306.204 58.933 22.865 85.976 167.774
Sub- Total Clase "B" 57,803 18.921 3.772 80.496 12,922 1.619 40,457 54,998

FUENTE: Banco Central de Reserva
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S1 consideramos en forma separada los bancos comerciales y el
Banco Hipotecario, encontramos que sus operaciones de crédito son muy
distintas, tanto en el plazo como en los sectores de destino, de acuerdo
con las cifras del Cuadro V- 10 entre 1968 y 1971, los créditos a corto pla-
zo (hasta un afio de plazo) de los bancos comerciales representaban el 74%
del total, los de mediano plazo (més de un afio, hasta cinco) el 21% vy los
de largo plazo (méds de cinco afios) el 5%, para el Banco Hipotecario, en
cambio, las cifras respectivas fueron 31%, 9% y 60%, lo que representa
una 1nversidn de la estructura de los créditos de los otros bancos. En lo
que se refiere al destino de los créditos, las diferencias més notables se
encuentran en el financiamiento a la industria, al comerclo, al sector a~
gropecuario y a la construccién (Cuadro V-11),

Las otras operaciones activas que merecen comentarse son las in-
versiones que los bancos realizan en tftulos valores garantizados por el
Estado o emitidos por empresas del sector privado. Tal como puede
apreciarse en el Cuadro V- 12 esas tenencias son insigmificantes s1 se com-
paran con los recursos destinados a los créditos, pero s1 se consideran en
términos cualitativos, no puede negarse que significan un aporte valioso
para los demandantes de financiamiento a largo plazo.

c) Participacién en el Mercado de Capitales

De las consideraciones anteriores, podemos deducir que los ban-
cos comerciales e Hipotecario, tienen un cardcter mixto, es decir, que
operan tanto en el Mercado Monetario como en el Mercado de Capitales.

Las emisiones de Cédulas Hipotecarias representan una operacién
tipica del Mercado de Capitales, ya que son efectivas para captar ahorros
a largo plazo, principalmente del sector privado, los recursos asi obte-
nidos, son precisamente los que permitieron que el Banco Hipotecario
otorgara alrededor del 85% del crédito total que los bancos concedieron
a mediano y largo plazo, en el perfodo que hemos comentado (1968~ 1971),

Los bancos también captan recursos a largo plazo a través de las
cuentas de ahorro y a plazo fijo, sin embargo, no es posible identificar
en que cuantia, como una aproximacién razonable de esta funcibén, pode-
mos suponer que los incrementos netos anuales de estos depésitos repre-
sentan otra contribucién de los bancos al desarrollo del Mercado de Capi-
tales.

Las operaciones de crédito a mediano y largo plazo que menciona-
mos en el literal anterior, representan otro aporte importante para el
desarrollo del Mercado de Capitales, ya que la mayoria de ellos se con-
ceden para financiar actividades productivas, Sin embargo, es necesa-
rio aclarar que una buena parte de esos recursos son proporcionados por
el Banco Central, es decir, que la labor de los bancos se lLimita a --
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CUADRO V - 12
BANCCS COMERCIALES E HIPOTECARIO
INVERSIONES EN TITULOS VALCRES
{Miles de Colones)

1967 1968 1969 1970 1971

TITULOS
1. Emitidos por el Gobier

no -- .= 2.400 2,407 2,613
2, Garantizados por el Go

bierno 10.218 10.768 9.947 7.939 11,756

a) Bonos Inst.Oficic. 5.669 5,564 4.921 4,236 4.720
b) Cédulas Hipotecarias 4,549 5.204 5,026 3.703 7.036

3. Valores de Empresas
Privadas 3.750 3.827 4.733 4,835 4,931

13.969 14,595 17,081 15,181 19,300

FUENTE: Banco Central de Reserva,

canalizarlos hacia los destinos que aquél les sefiala; como vimos anterior-
mente (Cuadro V-7), el Banco Central dispone de lineas de crédito espe-
ciales que le permiten dar financiamiento a largo plazo a los intermedia-
rios financieros, como son el Fondo de Desarrollo Econémaico y los re-
cursos de origen externo,

Por filtimo, los bancos participan como inversiomistas en el Merca-
do de Capitales, adquiriendo valores del Sector Pfblico y del Sector Pri-
vado, Como dijimos antes, los bancos no muestran mucho interés de in-
vertir en valores, ya que dichos titulos son poco rentables y carecen de
liquidez, sin embargo, han tenido que adquirirles por recomendaciones
de las autoridades monetarias, es decir, que en cierta manera han sido
obligados a ello,

III. Instituciones del Sector Pablico /

En el Mercado de Capitales operan varias instituciones que han sido
creadas por el Estado, de acuerdo a leyes especiales; entre ellas, hay
unas que realizan operaciones de promocifn y canalizacién de recursos a
largo plazo y otras que ejercen funciones de supervisién y vigilancia,
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a) Instituciones Financieras Oficiales -

Las Instituciones financieras oficiales, son entidades cuya finali-
dad es proporcionar asistencia técnica y financiera a determinados secto-
res productivos que ¢l E stado considera que merecen proteccién; los inter-
mediarios financieros oficiales que operan en el pais son el Instituto Salva-
dorefio de Fomento Industrial, la Financiera Nacional de la Vivienda, la
Administracién de Bienestar Campesino, la Compaiifa Salvadorefia del Ca-
fé y la Federacién de Cajas de Crédito. L

1. Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial (INSAFI)

El origen del INSAFI se remonta al 23 de septiembre de 1955, fecha
en que fue creado el Instituto Salvadorefio de Fomento de la Produccién
(INSAFQP), entidad que tenia por objeto la promocién del desarrollo eco-
némico de El Salvador. Dada la magnitud y la complejidad del campo de
accién que le asignaba su Ley de Creacibén, el INSAFOP no pudo cumplir
con todos sus objetivos y se hizo necesario delimitarle sus atribuciones
a un campo determinado.

El 22 de diciembre de 1961 se derogé la Ley del INSAFOP y se emi-
t16 la del INSAFI, en virtud de la cual este organismo sustituye al prime-
ro, perd limita sus objetivos a la promocién del desarrollo industral del
pais.

1) Operaciones Pasivas

De acuerdo con su Ley de Creacibn (Art. 8), el INSAFI puede reci-
bir depésitos del phblico en forma de cuentas de ahorro y a plazo fijo.
También podréd aceptar depdsitos a plazo f1j0 identificables por clave, en
cualquier clase de moneda convertible, siempre que el dinero sea de ori-
gen externo, estas cuentas serén maneJadaa en forma confidencial, sélo
podrén abrirse a favor de ciudadanos extranjeros y estardn exentos de im-
puestos sobre cap1ta1 sobre donaciones y por causa de muerte.

El Instituto puede obtener créditos internos en forma de préstamos,
descuentos y emisiones de bonos h1potecar10s o prendarios, certificados de
participacién y otros tftulos de crédito (Art. 9), ademds de las garantfas
propias del Instituto, estos valores tienen la garantia subsidiaria del Esta-
do {(Art, 13),

El INSAFI también estd autorizado para obtener recursos externos
en forma de préstamos o lineas de crédito, siempre que se destinen al fi-
nanciamiento de proyectos o actividades productwas de carécter auto~amor-
tlzables (Art 10),

f
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Por dltimo, sefialamos que esta institucién puede aceptar en fidei-
comiso o en otra forma de administracibén, fondos y bienes del sector pi-

blico y de particulares, siempre que armonicen con sus fines especificos
(Art. 11).

i1) Operaciones Activas

Dentro de las funciones del INSAFI esta 1a de’fomentar el desarro-
llo del Mercado de Valores, para asegurar la liquidez y movilidad de las
inversiones industriales que debe estimular., En ese sentido, puede colo-
car, comprar y vender por cuenta ajena y, ademdés, aceptar opclones y
anticipos sobre titulos de crédito e inversién de cualquier clase. También
puede realizar las misinas operaciones por cuenta propla, siempre que
los titulos sean emitidos o garantizadas por el Estado, o por instituciones
oficiales, mixtas y privadas que ofrezcan garantfas adecuadas, en este ca-
so, sin embargo, seréd necesario que los documentos sean calificados pre-
viamente por el Instituto y aprobados después por el Banco Central de Re-
serva (Art. 14),

Para fomentar la iniciacién o ampliacién de empresas industriales,
asi como actividades educativas y de prestacién de servicios orientados
al desarrollo industrial, el INSAFI puede conceder préstamos hasta seis
afios de plazo con garantia prendaria y hasta veinticinco afios con garan-
tfa hipotecaria, dependiendo de la actividad a que se destinen,

Ademdés de las operaciones de financiamiento que hemos mencionado,
el Instituto puede costear por cuenta propia la inicilacidn de empresas o ac-
tividades, siempre que éstas no estén suficientemente desarrolladas por la
empresa privada o su explotacién sea conveniente para los intereses nacio-
nales (Art. 19).

Ya sea que el INSAF] establezca sus propias empresas o financie las
existentes, deberd transferir los valores adquiridos (a las empresas mis-
mas o a inversionistas privados) y recuperar el capital colocado tan pron-
to se vuelvan rentables, excepto cuando por razones de interés pGblico de-
ba conservar una parte o la totalidad de sus inversiones (Art, 22).

111) Participacidén en el Mercado de Capitales

De acuerdp con las facultades que le concede su Ley de Creacidn,
el INSAFI es una auténtica institucién del Mercado de Capitales, sin em-~
bargo, no ha desempefiado todas las funciones que le han sido encomenda-
das,

Como podemos apreciar en el Cuadro V-13, la captacién de recur-
sos en forma directa (emisiones de bonos) ha sido muy limitada, pues la
mayoria de sus obligaciones son créditos de instituciones internacionales
y del Banco Central de Reserva (recursos del Fondo de Desarrollo --
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Econémico y lineas para financiamiento de pre-exportaciones), sin embar
go, en esa forma ha logrado obtener un volumen considerable de fondos,
que unidos a sus propios recursos, le han permaitido conceder créditos y
realizar inversiones de alguna importancia,

CUADRO V - 13

INSAFI FINANCIAMIENTO RECIBIDO Y CONCEDIDO
(Miles de Colones)

RECIBIDO CONCEDIDO
Titulos en Prés Inver

Circulacién tamos Total Préstamos siones Total
1964 - 8.901 8.901 17.724 1,516 16,240
1965 - 12,734 12.734 23,211 1,843 25,054
1966 - 19,473 19,473 29,613 2.967 32.580
1967 2.000 22,043 24,043 35.518 2.967 38.485
1968 2.000 25,793 27.793 39.509 3.467 '42.976
1969 1,000 27,142 28, 142 37.549 3,467 41,016
1970 - - 29.022 29,022 36.969 3.227 40,196
1971 3.000 30, 166 33. 166 38.271 5.859 44,130

FUENTE INSAFI

Por Gltimo, debemos sefialar que los créditos concedidos por el Ins-
tituto, representan una de las mejores fuentes de financiamiento del Mer-
cado de Capitales, ya que todos ellos se han concedido para fines produc-
tivos y en su mayorfa son a mediano y largo plazo., (Cuadro V-14),

2. Financiera Nacional de la Vivienda

Esta institucién fue creada el 13 de marzo de 1963 para facilitar, a
través de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo (1), la adquisicidén y
conservacibn de viviendas para las familias de bajos y medianos ingresos
siempre que su valor no exceda de veinticinco mil colones y reunan condi-
ciones adecuadas de seguridad, comodidad e higiene, sin embargo, fue
hasta en 1965 que inicié sus actividades,

(1) Las Asociaciones son entidades privadas pero actfan bajo la supervi-
8i16n y fiscalizacién de la Financiera,
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CUADRO V - 14

CLASIFICACION DEL CREDITO DEL INSAFI
Montos concedidos en cada afio

(Mallones de Colones)

1966 1967 1968 1969 1970 1971

Segén el Destino:

Construc. y Ampliaciones 1.7 1.4 1.9 1.6 2.9 3.4
Refinanciamiento Industrial 0.6 - 1.3 0.9 0.2 2,2
Maqunaria y Equipo 4.7 4.8 3.1 2.9 4.3 2.9
Capital de Operacibn 4.8 4,7 4.4 1.8 4.9 5.5
Segln el Plazo.

Corto (hasta 1 afio) 1.6 0.9 1.4 0.6 0.5 0.4
Mediano (1 a 6 afios) 6.0 5.5 6.4 4,2 8.4 8.6
Largo (6 a 25 afios) 4,2 4,6 2.8 2.4 3.4 5.0
TOTAL 11.8 10,9 10,7 7.2 12.3 14,0

FUENTE: INSAFI

1) Operaciones Pasivas

a) De la Financiera Nacional de la Vivienda

Loos recursos de la Financiera estdn constituidos por su propio ca-
pital y los subsidios del Estado, ademdéds, estéd facultada para contratar
préstamos externos e internos, as{ como para ematir tftulos de crédito
denominados ""Bono Nacional de la Vivienda', que estardn garantizados
por la cartera de préstamos hipotecarios y prendarios de la Financiera
y por la responsabilidad subsidiaria e ilimitada del Estado, ademdéds, es-
tos valores serdn emitidos con las mismas caracteristicas que ya seiia-
lamos para los bonos del sector pfiblico.

Las otras obligaciones de la Financiera son los seguros que con~
cede sobre los ahorros captados por las Asociaciones, hasta un limite
de doce muil colones por cada cuenta, y sobre los créditos hipotecarios
que las asociaciones otorguen a sus asociados y depositantes, siempre
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que el valor del inmueble hipotecado no exceda de veinticinco mil colones
y el crédito sea concedido a personas que puedan cancelarlos dentro de los
plazos acordados.

b) De las Asociaciones de Ahorro y Préstamo

Las principales operaciones pasivas de las Asocilaciones son la cap-
tac16n de recursos mediante la aceptacibn de depésitos de ahorro y la con-
tratacién de créditos y adelantos con la Financiera.

Ademds, la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares ha facultado a las Asociaciones para gue capten recursos del pG-
blico mediante la emisién de los Titulos de Ahorro y Préstamo que estu-
diamos al final de la primera parte de este Capftulo.

11) Operaciones Acfivas

a) De la Financiera Nacional de la Vivienda

La Financiera estd facultada para comprar y vender créditos hipote-
carios asegurados en mercado abierto, con el objeto de proporcionarles
liquidez a los mismos y, a la vez, para estimular la inversién de capita-
les en el financiamiento de la vivienda,

La otra operacibn activa de la Financiera son los préstamos y ade-
lantos que concede a las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, para que és-
tas, a su vez, los proporcionen a los usuarios directos del crédito.

b) De las Asociaciones de Ahorro y Préstamo

Las Asociaciones pueden conceder préstamos para la adquisicibn,
construccién, reparacién o mejora de viviendas cuyo valor no exceda de
veinticinco mil colones, garantizados con primera hipoteca sobre las mis-
mas, ademds, pueden otorgar créditos hipotecarios destinados a la urba-
nizacién de terrenos pararesidencias ypara laconstruccién de grupos de
viviendas., También pueden conceder créditos hasta 3 afios de plazo a sus
asociados o depositantes, con garantia de los depdsitos acreditados én sus
respectivas cuentas o de otras garantifasaprobadas por la Financiera.

ILas asociaciones estdn facultadas para adquirir titulos valores emi-
tidos o garantizados por el Estado y créditos hipotecarios de otras Asocia-
clones, de la Financiera o de otras entidades, en este Gltimo caso, sin em-
bargo, los créditos deberdn estar asegurados por la Financiera,

1i1) Participacién en el Mercado de Capitales

A pesar de que no han utilizado todas las formas de captacién de re-
cursos gue les permiten las leyes del ramo, tanto la Financiera como las
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CUADRO V - 15

ESTADO CONSOLIDADO DE LA FINANCIERA NACIONAL
DE LA VIVIENDA Y DE LLAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO
(Miles de Colones)

1966 1967 1968 1969 1970 1971

I, Existencias 4,008 4,646 6.567 7,399 8.719 12,690
1. Caja 32 23 46 178 173 365
2, Dep, Bcos.Si1st, 3.975 4.623 6.521 7,221 8,546 12,325

I1. Créditos al Sector
Privado 12,430 19,546 28.232 39,688 50,022 59,549

III, Otros Activos 1,413 466 555 1, 009 1.081 1,287

IV, TOTAL (I+II+IIl=
V+VI+VII+VIII) 17.851 24.658 35,354 48.096 59.822 73.526

V. Depdsitos de Aho-

rro 7.012 10,101 17.221 22,426 29.930 39,291
VI, Obligaciones 4,200 7,075 9.750 15,750 18,250 20,800
1. Prést.delBCR -.,- -.- 2.000 5.500 3.000 5.550

2. Prést. de AID 4.200 7.075 7,750 10,250 15,250 15,250
VII. Capital y Rvas, 5. 064 5,807 6.811 7.304 9.206 10,349

VIII. Otros Pasivos 1,577 1,675 1,572 2.616 2.436 3,086

FUENTE Banco Central de Reserva
Revista Mensual.

Asociaciones han obtenido un volumen considerable de ahorros del pGblico,
que han reforzado con créditas del Banco Central y de la Agenc:la Interna-
cional de Desarrollo (Cuadro V-15),

Entre 1965 y 1971, las asoclaciones concedieron a las empresas
constructoras un financiamaiento de ¢66.0 millones, que permiti la rea-
lizacién de 279 proyectos con un total de 3,914 viviendas valoradas en
€90.7 millones.

En el mismo periédo han otorgado ¢71.3 millones en créditos hipo-
tecarios a largo plazo para la adquisicién de 3.494 viviendas, de las -~
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cuales 3.290 han sido construidas como parte de los proyectos menciona-
dos arriba y 204 en forma individual,

3, Adminmistracién de Bienestar Campesino (ABC)

Esta institucién fue creada el 11 de diciembre de 1961 con la finali-
dad de mejorar la admimstracidn de las propiedades agricolas, incremen-
tar el nGmero de propietarios rurales, aumentar la produccién y la produc-
tividad de las tierras, estimular el desarrollo de industrias agropecuarias,
organizar el mercadeo de los productos del agro y promover la formacibén
de cooperativas y asociaciones de agricultores,

Para cumplir con tan amplios objetivos, la ABC desarrolla progra-
mas de crédito supervisado que no se limitan a mejorar la adminmistracién
y la técnica de las pequefias y medianas propiedades agricolas, sino que
incluyen, ademds, la formacién de nuevos hiabitos (de higiene, salud, aho-
rro, etc.) en las famailias de los usuarios de los créditos,

1) Operaciones Pasivas

De acuerdo con su Ley de Creacifn, la ABC puede emaitir bonos pa-
ra colocarlos entre los inversionistas privados o entre los usuarios de
sus crésitos, estos valores estardn garantizados con los recursos pro-
pios e inversiones de esa institucibn y, ademds, contardn con el respaldo
subsidiario del Estado.

La otra facultad que le concede la Ley para obtener recursos ajenos
es la contratacién de préstamos y redescuentos con instituciones crediti-

cias naclonales y extranjeras,

11) Operaciones Activas

La ABC puede conceder créditos para toda clase de actividades agri-
colas, ganaderas y afines, ya sean para gastos de operacién o de inversidn,
ademds, en casos especilales, estd facultada para otorgar o ampliar cré-
ditos, con o sin nuevo financiamiento para consolidar deudas de los usua-
rios. El plazo de los créditos para cubrir gastos de explotacién y del ho-
gar no podréd ser mayor de dieciocho meses (corto plazo), de acuerdo con
el destino, también se podrd conceder créditos a mediano (hasta siete afios)
v a largo plazo (mayores de 7 afios),

111) Participacién en el Mercado de Capitales

La promoci6n de recursos que ha realizado la ABC, desde que co-
menzé a operar con el pGblico (1962) hasta 1971, ha sido principalmente a
base de créditos del Banco Central de Reserva ({ 24.5 millones) y de prés-
tamos externos (¢ 14.7 millones).
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CUADRO V - 16

ADMINISTRACION DE BIENESTAR CAMPESINO
MONTO DE PRESTAMOS OTORGADOS POR PLAZO
Datos al 31 de Diciembre

(Miles de Colones)

P L A Z O

Corto Mediano Largo Total
1969 7.749 803 127 8.679
1970 8.687 1.675 303 10. 665
1971 9.439 3.283 249 12,970

FUENTE: Administracién de Bienestar Campesino

En lo que respecta a sus operaciones de crédito, podemos apre-
ciar en el Cuadro V-16 que la mayoria son a corto plazo (hasta 18 me-
ses), sin embargo, son de mucha importancia en lo que se refiere a los
sectores que los utilizan, los cuales son pequefios y medianos agriculto-
res que no son sujetos de crédito de las instituciones bancarias.

4, Federacién de Cajas de Crédito

El origen de la Federacién de Cajas de Crédito se remonta al 21 de
diciembre de 1942, fecha en la cual la Asamblea Nacional decretd la ley
de Crédito Rural, con el objeto de facilitar préstamos a los pequefio’s co-
mercilantes, industriales y agricultores, para liberarlos de la usura.

El Sistema de Crédito Rural es atendido por sociedades locales co-
nocidas como '"Cajas de Crédito Rural' y por la Federacifn de Cajas de
Crédito que coordina sus actividades.

Las Cajas de Crédito Rural son sociedades cooperativas que pro-
porcionan financiamiento a sus asoclados y a otras personas que a juicio
de la Junta Directiva merezcan tal prestacién, ademéds, dichas asociacio-
nes persiguen estimular la produccibn y mercadeo de productos agricolas
e industriales.

La Federacifn de Cajas de Crédito es una Institucién Auténoma de
Utilidad P@blica, que se organizd el 17 de febrero de 1943 con el objeto
de promover el desarrollo de un movimiento cooperativo que facilite cré-
dito a los agricultores, comerciantes e industriales en pequefio. Esta
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institucién es la encargada de autorizar la constitucidén y funcionamaien-
to de las Cajas de Crédito Rural, a las cuales supervisa y fiscaliza en
su organizaclén y administracidn, ademdas, acta como intermediaria o
garante de esas sociedades frente a terceros, o en sus peticiones ante
las autoridades nacionales.

De acuerdo con la Ley de Crédito Rural (Art.63) s6lo podrédn ser
soclos de la Federacién el Estado (representado por el Poder Ejecutivo
en los Ramos de Economfa y Agricultura y Ganaderfa), las Cajas de Cré-
dito Rural, el Banco Hipotecario de El Salvador y otras entidades auté-
nomas que sean aceptadas por la Junta de Gobierno de la Federacién,

1) Operaciones Pasivas

La Federacién de Cajas de Crédito obtiene créditos a corto plazo del
Banco Central de Reserva, a largo plazo dispone de los recursos del Fon-
do de Desarrollo Econémico y de un crédito del Banco Interamericano de
Desarrollo, ademds, de acuerdo con su Ley de Creacién, puede obtener
préstamos de otras instituciones de crédito y garantizar las obligaciones
que adquieran las Cajas de Crédito.

La Federacién acepta depésitos a la vista de las Cajas de Crédito y
de los usuarios, en esta funcién merece destacarse que aprovecha la con-
cesi6n de créditos para obligar a los prestatarios a adquirir bonos de aho-
rro,

Por dltimo, la Federacién administra el Fondo de Préstamos a Fun-
clronarios y Empleados que la Asamblea Nacional creé para salvar de la
usura a los empleados pGblicos y el Fondo de Proteccién a Empleados del
Sistema de Crédito Rural,

11) Operaciones Activas

Las principales operaciones activas de la Federacién son los prés-
tamos que otorga a corto y largo plazo, dentro de los programas de cré-
dito rural, popular, a funcionarios y empleados pGblicos y a sus propios
empleados,

Tambi1én puede la Federacién conceder créditos a las Cajas Rura-
les, descontar obligaciones a favor de ellas y admimistrar los fondos que

éstas le confian.

111) Participacién en el Mercado de Capitales

Las operaclones de la Federacién de Cajas de Crédito que se rela-
cionan con el Mercado de Capitales se pueden apreciar en el Cuadro V-17,
en el cual hemos adecuado sus activos y pasivos en forma que permaitan
apreciar su labor de promocién y canalizacién de recursos.
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CUADRO V - 17

ACTIVOS Y PASIVOS DE LA FEDERACION DE CAJAS DE CREDITO

Datos al 31 de Diciembre

(Miles de Colones)

FUENTE Federacidén de Cajas de Crédito

{

1966 1967 1968 1969 1970 1971
I, Crédito 20,485 18.693 19,164 18.900 19.364 21.455
A, Corto Plazo 10,323 9,287 9,280 9.634 9.846 11,391
1. Rural 4,396 4,259 4,482 4,988 5,203 5.704
2. Popular 401 ) 245 162 214 258 303
3. Empleados 5,526 4,782 4,636 4,433 4. 385 5,384
B. Largo Plazo 10, 161 9.406 9.885 9.266 9.517 10.065
1. Rural 9,626 8.811 9. 350 8.772 8.975 9,571
2, Empleados 80 148 144 137 170 168
3. Otros 456 447 391 356 373 326
II. Inversiones 20 20 20 1.016 713 1,615
III, Otros Activos 2.879 2.966 3.202 3.301 3.945 3.728
TOTAL (I+0+I1I=IV+V+4VI)23,384 21,679 22,387 23.217 24,022 26.798
IV, Obligaciones 10, 834 9,459 9.933 10.227 10.556 13,153
A, Corto Plazo 4,544 3,067 3.253 3,776 3.910 5,260
1. Depésitos 654 666 751 665 778 893
2. Créd. Banc. 3,850 2.369 2.500 3.000 2.960 4,128
3. Bonos 40 32 2 111 172 239
B. Largo Plazo 6.290 6.392 6.680 6.451 6.646 7.893
1. Depésitos 301 403 504 113 - -
2. Créd, Banc. 4,882 4,773 4,704 4,640 4,918 . 6,272
3. Bonos 1,107 1.216 1,472 1,698 1,728 1.621
V. Recursos de Capital 11,472 11,623 11,777 12_.‘505 12.799 13.026
A. Propios 10.231 10.582 10.736 8.659 8. 659 8.588
B. En Admén. 1,241 1.041 1,041 3.846 4,140 4,438
VI. Otros Pasivos 1,078 597 . 677 485 667 619

¥
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Como podemos observar, su labor de promocién de ahorros es bas-
tante limitada, pues la mayoria de sus obligaciones son en forma de cré-
ditos bancarios, sin embargo, merecen destacarse los recursos que ha
obtenido mediante la colocaciédn de bonos entre los usuarios de los crédi-
tos, sistemma que a nuestro juicio debe ser utilizado por otras institucio-
nes.

En lo que se refiere a sus operaciones activas, las inversiones son
a corto plazo (corresponden a los programas de precomercializacién de
granos), lo mismo que la mitad de sus créditos. En este aspecto, es ne-
cesario sefialar que el plazo estd en consonancia con el destino de los re-
cursos‘ financiamiento de cultivos anuales, actividades comerciales en
pequefio y, especialmente, necesidades de las familias.

De los créditos a largo plazo, los destinados a las actividades agro-
pecuarias constituyen el mejor aporte de la Federacién al Mercado de Ca-
pitales, ya que cumplen con los requisitos de plazo y destino que sefiala-
mos en el Capftulo II de este trabajo.

Por filtimo, es necesario sefialar la importancia que esta institu-
c16n tiene para los sectores populares y de empleados que no gozan del
crédito bancario, en este aspecto, su labor se complementa con la que
realiza la Admimstracién de Bienestar Campesino, razén por la cual no
podemos criticar la forma en que utiliza sus recursos.

5. Compafifa Salvadorefia de Café, S. A.

Esta Institucién de Utilidad Pdblica nacibé en virtud de la Ley Es-
pecial emitida por la Asamblea Nacional el 10 de noviembre de 1942 y
fue creada con el objeto de regular los precios del café en beneficio de
los productores. Para lograrlo, La Compafifa debe velar por el desarro-
llo de la industria del café en todos sus aspectos, tanto en lo que se refie-
re a la produccibn y elaboracién del grano, como en lo que respecta al
comerclo interior y exterior del mismo.

1) Operaciones Pasivas

La principal obligacién de la Compafifa es la constitucién del Fon-
do Regularizador del Café con las utilidades acumuladas que determinen
la Junta General de Acclonistas.

Para complementar sus recursos, la Compafifa utiliza lineas de cré-
dito del Banco Central y de otras fuentes internas y externas y, ademés,
de acuerdo con su Ley (Art. 20), puede ematir bonos con el mismo fin,
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CUADRO V - 18

ACTIVOS Y PASIVOS DE LA COMPANIA SALVADORENA DE CAFE
Al 30 DE SEPTIEMBRE
{Miles de Colones)

1965 1967 1969 1970 1971

I. Créditos 8.847 5.950 24,316 37.575 15,657
A, Financieros 5,638 5.299 7.416 371 64
B. Comerciales 3,208 651 16.900 37.204 15,593
II. Inversiones 4.379 2.813 3,690 4,625 6.864
A, Comercial 2.213 737 1,555 2.493 4,736
B. Financieros 2.166 2.076 2.135 2.132 2.128

1. Bonos Sector
Pdblico 498 498 498 498 494
2, Ced. Hipotec. 1.668 1.578 1.637 1,634 1.634
III. Otros Activos 20.656 10.577 41,697 28.882 62,595
Total (I+II+111=IV+V) 33,882 19,340 69,703 71,082 85,116
IV. Obligaciones 14, 148 940 51, 145 51,828 65.722
V. Patrimonio 19,734 18,400 18,559 19,254 19, 394
1, Capital y Rvas. 898 792 595 653 691

2. Fondo Reguliza-
dor del Café 18,415 16,949 17,121 17, 667 18,219

3. Utilidades por

aplicar 421 659 843 934 484

FUENTE: Compaififa Salvadoreiia del Café, S. A,
Memorias Anuales

11) Operacilones Activas

El Fondo Regularizador del Café se invierte en operaclones de com
pra-venta de café, en depésitos bancarios a interés y en la adquisicién de

bienes que tiendan a facilitar el cumplimiento de las funciones de la Com-
pafifa.
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Dentro de su funcidn crediticia, la actividad de la Compafifa se re-
duce a canalizar los recursos del Banco Central hacia los productores,
en forma de créditos de avio y prendarios a corto plazo.

111) Participacién en el Mercado de Capitales

De acuerdo con la informacién dispomble (Cuadro V-18), la Compa-~
fifa no tiene bonos en circulacibén n1 promueve otros recursos en forma di-
recta, para cubrir sus necesidades financieras se ha limitado al crédito
del Banco Central y de otras instituciones nacionales y extranjeras.

De sus operaciones activas s6lo pudimos 1dentificar una pequeiia par-
te los créditos que concede a los caficultores y beneficiadores (especial-
mente con recursos a corto plazo del Banco Central) y sus inversiones en
valores aue tienen alguna cuantia, sus "inversiones comercilales' no sig-
nifican ninguna participacidn en el Mercado de Capitales, ya que repre-
sentan las compras de café para tostar por cuenta de la Compaifiia.

Resumiendo, podemos decir que la contribucién de la Compaiifa al
desarrollo del Mercado de Capitales se limita a la canalizacién de los re-
cursos del Banco Central, a sus adquisiciones de valores y al financia-
miento que puede otorgar con sus proplos recursos.

b) Instituciones Emaisoras de Bonos

Ademids de las Instituciones Oficiales de Crédito que analizamos en
el literal anterior, hay otras que participan en el Mercado de Capitales
como demandantes de recursos a largo plazo para fines de inversién. La
forma en que dichas instituciones captan esos recursos es mediante la
colocacién de bonos de renta fija que emiten con garantia de sus propios
recursos y con el respaldo ilimitado del Estado (Cuadro V-1)

Como mencionamos antes, los bonos del sector oficial son poco de~
mandados por el pfiblico, sin embargo, las emisiones de la CEL y de la
CEPA han sido colocadas con relativa facilidad, por ejemplo’ la primera
emisién de la CEL, que fue de ¢ 13,1 maillones y se ofrecié en 1950, fue
colocada en sdlo cuatro dfas. Es indudable que estos bonos gozarorn de
esa demanda porque en aquella época los bancos no habfan entrado en la
compentencia por la captacién de recursos,

A nuestro entender, lo més significativo de la participacién de es-
tas instituciones en el Mercado de Capitales es que han logrado inmiciar
este tipo de operaciones, la cual es de esperar que intensifiquen en el fu-
turo, a medida jue el crecimiento de sus inversiones las haga demandar
més recursos financieros a largo plazo.



115

1. La Comisién Ejecutiva Hidroeléctrica del Rfo Lempa (CEL) ha
puesto en circulacién cuatro emisiones de bonos con un valor total de
¢24.6 millones, para financiar los programas de electrificacién nacio-
nal, al 31 de diciembre de 1971, el saldo en circulacién de esas emisio-
nes se habfa reducido a €3, 3 millones, es decir, que se han redimido
en su mayorfa,

2. La Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA) también ha
ofrecido cuatro emisiones de bonos, pero con un valor de $44, 3 millo-
nes, con el objeto de construir y ampliar el Puerto de Acajutla, al 31 de
diciembre de 1971, la mayorfa de estos bonos estaban en circulacién, ya
que solamente se habfan amortizado €10, 5 maillones.

3. La Administracién Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL)
ha realizado una séla em1s1én por valor de ¢7.5 millones, para-costear
la primera etapa del Plan Nacional de Telecomunicaciones., Dado que su
colocacién se quizo hacer en forma obligatoria entre los usuarios del ser-
vicio telefénico, estos bonos no se puedieron colocar en su totalidad; asf
tenemos que al 31 de diciembre de 1971 todavia no habfan circulado £ 2,6
millones.

4, El Instituto de Vivienda Urbana (IVU) fue autorizado para ofre-
cer una em1s16n de ¢ 5.0 millones que serfan colocados para pagar total
o parcialmente los terrenos urbanos que se utilizarfan para construir vi-
viendas. El fracaso de esta operacién no puede ser més evidente, ya que
al 31 de diciembre de 1971 sélo se habfan colocado ¢407. 000, oo

5. El Instituto de Colonizacién Rural (ICR) ha realizado tres emi-
siones por ¢ 6,0 millones que se han colocado en pago de los inmuebles
résticos que ha adquirido para sus programas agrarios. Dada la menor
demanda que tienen estas tierras en comparacién con los terrenos que ne-
cesita el IVU, se ha logrado colocar la mayoria de la emisi6n y sélo ha-
bian disponibles §607.000.00 al 31 de diciembre de 1971,

c) Instituciones de Supervisién y Fiscalizacién

Las instituciones que participan en el Mercado de Capitales estdn so-
metidas a la supervisién y fiscalizacién de organismos especlalizados del
Estado, como son la Corte de Cuentas de la Repdblica, la Superintendencia
de Bancos y Otras Instituciones Financieras y la Superintendencia de Socie-
dades y Empresas Mercantiles,

1, La Corte de Cuentas de la Repiblica

Es el organismo del Estado que se encarga de fiscalizar la Hacien-
da PGblica en general y la ejecuciédn del Presupuesto General de la Nacién
en particular,
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Dentro de sus funciones, la Corte de Cuentas vigila los contratos re-
lativos a la deuda pGblica, las emisiones de titulos valores del Estado y e
las Instituciones Auténomas, las emisiones monetarias del Banco Central
de Reserva, etc., y, en general todos los actos que afecten el Tesoro PG-
blico o el patrimonio del Estado.

2, La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

Esta dependencia del Banco Central es la encargada de vigilar y fis-
calizar el cumplimiento de las Leyes Bancarias y el funcionamiento y ope-
raciones del Banco Central de Reserva, de los bancos comerclales e Hipo-
tecario y de otras instituciones financieras, p@blicas y privadas, naciona-
les o extranjeras, establecidas en el pafis.

Para asegurarse que los bancos € instituciones financieras que con-
trola realicen sus operaciones dentro del marco de sus respectivos regla-
mentos, la Superintendencia debe realizar cuando lo estime conveniente y
sin previo aviso, por lo menos una vez al afio, una investigacién completa
que incluya arqueo de fondos, revisién de la cartera de préstamos e inver-
siones y verificacién de los libros y comprobantes respectivos.

Esta Institucién vigila, bajo su responsabilidad, la emisién, retiro,
mncineracién y custodia de las especies monetarias del Banco Central, Ade
mdés, vela porgue los bancos y otras instituciones financieras mantengan su
solvenc1a y liquidez, el nivel de sus encajes y la correccién de sus opera-
clones; para esto Gltimo, su funcién incluye la facultad de hacer recomen-
daciones que tienen caricter obligatorio, so pena de la imposicién de mul-
tas, suspensiones de los directivos y funcionarios responsables y, en los
casos méis graves, la intervencién directa en la administracién y bienes de
la empresa. La decisién de la sanciédn, sin embargo, serd tomada por la
Junta Directiva del Banco Central.

3. La Superintendencia de Sociedades y Empresas Mercantiles

Esta dependencla del Ministerio de Economfa se encarga de vigilar el
funcionamiento de todas las sociedades y actividades mercantiles que no
estén bajo el control de la Superintendencia de Bancos. De manera espe-
cial, vela porque las sociedades de capitales respeten los derechos de las
minorfas y los intereses de terceros que contraten con ellas, igualmente
vigila las empresas de'responsabilidad limitada y las sucursales o agen-
cias de sociedades extranjeras que funcionan en el pafls.

Al 1gual que la Superintendencia de Bancos, esta oficina puede revi-
sar en cualquier tiempo y sin ninguna restriccién las operaciones de las
empresas de su jurisdiccién, para lo cual dichas entidades deben facilitar-
le todos los datos, libros, informes, documentos, etc., que les sean so-
licitados. Cuando no reciba esa colaboracién o encuentre operaciones
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incorrectas, la Superintendencia puede separar de sus cargos a los direc-
tivos o funcionarios responsables e imponer multas y otras sanciones que
obliguen a la correccién de las fallas encontradas.

d) Otras Instituciones Oficiales

Por Gltimo, consideraremos dos instituciones oficiales que estdn
llamadas a participar en forma creciente en el Mercado de Capitales. el
Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y el Fondo de Garantfa de
la Pequefia Industria (FOGAPI),

1, Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS)

Esta Institucién oficial auténoma adquirié su forma actual en virtud
del Decreto No. 1263 que emiti6 la Asamblea Legislativa el 3 de diciem-
bre de 1953, con el cual se derogd la primera Ley del Seguro Social que
tenfa vigencia desde el 28 de septiembre de 1949,

De acuerdo con su Ley de Creacidn, el ISSS debe cubrir por etapas
sucesivas, gradual y progresivamente, los riesgos a que estén expuestos
los trabajadores por causas de enfermedad y accidentes comtin, acciden-
te de trabajo y enfermedad profesional, maternidad, invalidez, vejez -
muerte y cesantfa involuntaria, Para cubrir estas prestaciones, el Insti
tuto cuenta con las cotizaciones obligatorias que deben pagar los patronos
(50%), los trabajadores (25%) y el Estado (25%)

Al 1gual que las compafifas de seguros y capitalizacién que estudia-
remos més adelante, el ISSS constituye reservas para cubrir las prestacio-
nes que ofrece y las invierte en valores garantizados por el Estado o las
mantiene en forma de depésitos bancarios a interés, Es decir, que el Ins~
tituto participa en el Mercado de Capitales promoviendo la formacién de
ahorros y actuando como 1nversionista,

Como podemos apreciar en el Cuadro V-19, el crecimiento de la par
ticipacién del ISS8S, tanto en lo que respecta a la captacién de recursos co-
mo a la utilizacién de los mismos, ha mantenido un ritmo acelerado. A
medida que se incorporen nuevos sectores al régimen del seguro social es
de esperar que se incrementen las reservas del ISSS, lo cual le permitiréd
participar en mayor escala en el Mercado de Capitales.

2. Fondo de Garantia de la Pequefia Industria (FOGAPI)

El Fondo de Garantia de la Pequefia Industria fue creado por Decreto
Legislativo de fecha primero de octubre de 1970, con el objeto de resolver
la falta de crédito que sufrian las pequefias industrias (1) porque no podian
ofrecer las garantfas que exigen las 1nstituciones financieras,

(1) Se entiende por pequefias empresas 1ndustriales las que no tienen un acti
vo mayor de ¢3, 000,00 y menor de ¢ 100, 000, oo, y un personal minimo
de tres,
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CUADRO V - 19

RECURSOS DE CAPITAL E INVERSIONES DEL ISSS
AL 31 DE DICIEMBRE
(Miles de Colones)

RECURSOS DE CAPITAL INVERSIONES
Patri Bonos Cédulas Depbdsitos
Afios Reservas monio Total Oficiales Hipotec. Bancarios Total
1965 6.444 12,619 19. 063 400 739 n.d, 1,139
1966 7.367 11,766 19, 133 400 739 6.279 7.418
1967 8.652 11.280 19.932 400 739 4,100 5,239
1968 9.680 11,452 21,132 1. 169 739 2,115 4,023
1969 10.834 17.760 28.594 1.165 749 4,617 6.531
1970 20,679 29.543 50.222 3.572 6.869 9.069 19.510
1971 28.397 31.971 60.368 7.847 6.869 11,527 26.243

FUENTE- Instituto Salvadorefio del Seguro Social,

La funcién principal del FOGAPI es garantizar los créditos que a su
vez otorguen o garanticen las instituciones plblicas y privadas a los peque
fios industriales. También garantiza las empresas artesanales y comercia-
les que sean indispensables para el desarrollo de una industria determina-
da, lo mismo que a los distribuidores que proporcionan capital de trabajo
a los pequefios 1ndustriales,

Los créditos que FOGAPI garantice o contragarantice deberén des-
tinarse a cubrir las necesidades de las pequefias empresas que menciona-

mos en el padrrafo anterior, ddndole atencidén especial a los rubros siguien
tes:

a) Capital de trabajo (financiamiento de inventarios, créditos a dis-
tribuidores, etc,).

b) Formacibn de capital fijo (adquisicién de maquinaria y equipo).
¢) Refinanciamiento o consolidacién de deudas derivadas del negocio.
En la actualidad, estos créditos se conceden hasta un plazo de seis

afios y una cobertura del 75% del préstamo, sin que puedan exceder de ~
¢75,000, co.

Como podemos apreciar en el Cuadro V-20 las operacilones del Fon-
do de Garantia no han alcanzado un gran volumen, sin embargo, es de es-
perar que en el futuro esta institucidén se convierta en uno de los -
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CUADRO V - 20

PRESTAMOS GARANTIZADOS POR FOGAPI

Al 30 de Junio de 1972
(Miles de Colones)

Némero Garantia
de Préstamos FOGAPI Relacién

Actividad Econémica Empresas (A) (B) A/B

Industrias Manufactureras 196 1,975 1.212 61,3
Industrias de Servicios 14 226 137 60,2
Comercio 7 204 124 60,7
Industria de Transporte 2 28 14 50.7
TOTALES 219 2.433 1,487 61,1

FUENTE Fondo de Garantia de la Pequefia Industria,

principales medios de promocidn del desarrollo econdmico del pais en ge-
neral y de la actividad industrial en particular.

IV, Instituciones del Sector Privado

Las entidades del sector privado que participan en el Mercado de Ca-
pitales son muchas y de diversa naturaleza. Por definicibén, las empresas
privadas son demandantes netos de recursos financieros, los cuales obtie-
nen colocando obligaciones (acciones y participaciones) entre sus Socios o
mediante créditos que obtienen de las instituciones financieras, por otro
lado, tanto las empresas productivas como los intermediarios financieros
otorgan créditos a las famailias y a otras empresas. De manera que es
una tarea muy diffcil identificar tan solo las instituciones privadas que par-

ticipan en el Mercado de Capitales, no digamos las operaciones que reali-
zan en el mismo,

De acuerdo con la informacién disponible, estudiaremos en este -
apartado la participacién de la Financiera de Desarrollo e Inversién, de
las compafifas de seguros y capitalizacidén y de la Bolsa de El Salvador.

1. Financiera de Desarrollo e Inversién, S. A,

Esta institucién fue autorizada para iniciar sus operaclones el 15 de
julio de 1965, seg@n el Acuerdo No. 250 que en esa fecha tomé el Ministe-
rio de Economfa, Desde entonces, hasta la fecha, ha mantenido un ritmo
de crecimiento que la ha convertido en uno de los principales intermedia-
rios financieros del pafs,
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ACTIVOS ¥ PASIVOS DT LA PAMANCIERA DE DESARROLLO E INVERSIOR

A 31 @5 Dlelonbre

(¥iles do Colonss)

1955 w65 967 1668 60 1970 1971
I,  PRESTAMOS 50355 GohGB 18,963  22,28% 25,167  35.717  5B,163
4e Corto Plazm Be do 50969 8.%82 0,585 9o1m '140941 1?@6?1
2, Hadiano Plazo N, Qo 32115 6.531 8,077 10,135 M. 225 13172
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1o Banco Central Bo 4o 92373 3.8619 5870 6,095 Sub22 10,008
2. Bonces Ixtranjercs 2, &o 875 2,278 2,102 343 6253 5,568
3e Bansos locslez y Otrss
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ros Hecioralas R o 319 > 50 19967 2277 3391
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1. Bapoo Central o da g g 563 14308 2.846 8,557
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¥I, CAPITAL Y RESERVAS (1) 20575 2,687 3,421 3,555 3.9C6 A, 547 50450
Vii, OFROS PASIVOS 32 355 1,970 52 S40 813 1,005
(1) Iooluye utilidades dal poriedo,

FUESIE: Pinanciora do Dasarsello, So A.

Mozorias Acuales.
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De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito, la Financiera
puede captar recursos del pdblico mediante la emi1sién y colocacién de
bonos financieros, ya sean de garantfa general o especial. Ademds, pue-
de suscribir, conservar en cartera y colocar en el mercado, tftulos de
crédito contra terceros, acciones o participaciones de sociedades anéni-
mas, etc., v efectuar con ellos negocios de renta, permuta u otra natura-
leza, con facultad de negociarlos por cuenta propila o ajena. Por otro la-
do, esta empresa debe promover las actividades productivos, ya sea con-
cediendo créditos a las empresas o participando en el capital de las mais-
mas, pero esta funcién no se reduce a las empresas existentes, sino que
incluye la realizacién de estudios de factibilidad y los gastos de promo-
c16n de nuevas unidades productivas.

1) Operaclones Pasivas

Hasta el momento, la Financiera no ha captado recursos del pGbli-
co en forma directa y se ha limitado a canalizar los que le han proporcio-
nado el Banco Central de Reserva, la Agencia Internacional de Desarrollo
(AID) y otros bancos e instituciones financieras nacionales y extranjeras.

11) Operaclones Activas

Con los recursos que mencionamos en el pArrafo anterior, asf co-
mo con su proplo capital y reservas, la Financiera otorga créditos a cor-
to, mediano y largo plazo, y realiza algunas inversiones en acciones de
empresas privadas y en bonos del sector pablico.

111) Participacidén en el Mercado de Capitales

De acuerdo con las cifras del cuadro V-21 podemos sefialar que la
Financiera ha desarrollado una buena labor en lo que respecta a la cana-
lizacién de las lineas de crédito que ha obtenido en el pafs y en el extran-
jero, 1igualmente ha logrado incrementar su patrimonio en un periodo re-
lativamente corto, pero no ha efectuado ninguna emaisién de bonos, aunque
ya estd planeando hacerla.

En términos cuantitativos, su mayor aporte son sus operaciones de
crédito, las cuales no sélo son importantes por los plazos a que se conce-
den, sino también por las actividades a que se destinan (Cuadro V-22),

Por dltimo, sefialamos que la Financiera ha realizado una importan-
te labor en lo que se refiere a la promocién de nuevas empresas, entre
las cuales podemos sefialar Parcelaciones Rurales de Desarrollo, Almace-
nes de Desarrollo, Promociones e Inversiones y el Banco Cuscatlédn, de es-
tas empresas, las dos Gltimas son las més importantes para el desarrollo
del Mercado de Capitales, ya que sus funciones estardn intimamente ligadas
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CUADRO V - 22

FINANCIERA DE DESARRQOLLO E INVERSION
DESTINO DE LOS CREDITOS
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE
(Miles de Colones)

DESTINO 1968 1969 1970 1971
Capital de trabajo 6.028 8.681 12. 037 13,997
Financiamiento de Exportaciones 6.045 3.396 6.288 6.679
Financiamiento de Pre-Exporta-

ciones 642 1.641 2.481 3.682
Refinanciamiento 345 750 1,115 1.569
Magquinaria y Equipo 5.925 6.256 7.596 8.980
Construcciones industriales, co-

merciales y de servicios 1,644 2.516 4,358 8.168
Adquisicién de ganado y aves 283 334 971 2.603
Otros 1.368 1.592 871 2,484
TOTAL 22,281 25, 167 35,717 48,163

FUENTE Financiera de Desarrollo e Inversién, S. A,
Memorias Anuales

con las de la Financlera. Pero esta promocién no se ha limitado a la sim-
ple creacién de nuevas unmidades productivas sino que, lo que es més sig-
nificativo, se ha aprovechado para estimular en cierto grado la democrati-
zacién de las inversiones, actividad que en sf misma constituye otro esti-
mulo para el desarrollo financiero del pais.

2., Compafifag de Seguros, Fianzas y Capitalizacién

Las compafifas de seguros, fianzas y capitalizacién captan recursos
en forma de primas, dnicas o periédicas, que cobran a las familias y em-~
presas que solicitan sus servicios, en base a cédlculos actuariales, una
parte de esos fondos pasa a constituir las reservas técnicas, las cuales
representan la principal fuente de las operaciones de crédito e inversién
que realizan.

La cuantia de la participacién de este grupo de empresas en el Mer-
cado de Capitales se puede apreciar en el Cuadro V-23, en el cual hemos
agrupado las principales operaciones activas y pasivas que realizan. En
cuanto al plazo de los créditos, las cifras del Cuadro V-24 demuestran -
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CUADRO V - 23

SEGUROS, FIANZAS Y CAPITALIZACION

ACTIVOS Y PASIVOS DE LAS COMPANIAS NACIONALES Y EXTRANJERAS

(Al 31 de Diciembre)

Miles de Colones

1966 1968 1970 1971

I, CREDITOS 45.314 49,439 55, 844 58.403

1. Hipotecarios 29,117 29.985 34.842 36.629

2. Sobre Pélizas y Contratos 12. 655 15, 120 15,075 15,226

3. Prendarios y Descuentos 2,478 2.018 4,490 4,049

4, Personales 1. 063 2.316 1,436 2,499

11. INVERSIONES 2.110 3.440 17,336 17.051
1. Reservas Matemdéticas en

el Exterior n.d, n.d. 12,227 12,121

2., Titulos Valores y Otras 2.110 3.440 5.109 4.930

III., OTROS ACTIVOS 27.108 31.411 19, 686 23,615

TOTAL (I+II+I1I=IV+V+VI+VII) 74,532 84.290 92.866 99, 069

IV. RESERVAS TECNICAS 53.637 60.876 64,577 69.242

1. Reservas Matemdticas 47,559 53,461 56.001 59,112

2. Otras Reservas 6,078 7.415 8.576 10. 130

V. DEPOSITOS 5.471 5.807 4,947 3.658

Vi. PATRIMONIO 9.979 11,094 15,408 14, 392

VII. OTROS PASIVOS 5.445 6.513 7.934 11,777

FUENTE Superintendencia de Bancos. Boletin Estadistico Anual,

un claro predominio de los otorgados a mediano y largo plazo, es decir,
que constituyen una fuente de tinanciamiento para los demandantes del

Mercado de Capitales.

3. La Bolsa de El Salvador, S. A,

De acuerdo con las definiciones que adoptamos en el Capitulo II de
este trabajo, las bolsas de valores no son instituciones del Mercado de
Capitales sino que perteneccen al Mercado de Valores, sin embargo, --
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CUADRO V - 24

CREDITO DE LLAS COMPANIAS DE SEGUROS
FIANZAS Y CAPITALIZACION

Saldos al 3t de Diciembre - Miles de Colones

Afios 0-1 1-5 5y més Total

1968 17.957 10.258 21.224 49.439
1969 17.209 9.587 22.124 48.920
1970 13.848 9.778 27.218 55,844
1971 19.660 9.058 29,559 58.277

FUENTE- Banco Central de Reserva.

hemos crefdo convemente la inclusién en esta parte de un pequefio
andlisis de las operaciones de la Bolsa de El Salvador, S. A., en razén
de la estrecha relacién que sus transacciones tienen con el desarrollo del
Mercado de Capitales,

Como podemos apreciar en el Cuadro V-25, las operaciones de la
Bolsa de El Salvador se han mantenido en un nivel bajo. 81 separamos
los valores transados por el tipo de emisor, encontramos que las acclo-
nes de empresas apenas representan el 12% de las operaciones realiza-
das, con un valor de {1,030 miles, en tanto que los bonos del sector pG-
blico y las cédulas hipotecarias alcanzan ¢ 7.649 miles, o sea el 88%.
Por otro lado, las operaciones con valores inscritos se han reducido a
71.470 miles (17%), mientras que la mayoria de las transacciones (83%)
han sido con valores no inscritos, con un valor de #7.209 males,

En base a las observaciones anteriores podemos sefialar que el ma-
yor obstdculo encontrado por la Bolsa de El Salvador ha sido la reducida
oferta de valores atractivos, especialmente del sector privado, las cifras
permiten observar que 12 venta de acciones a través de la Bolsa ha sido
minima y,ademd4s, que la mayorfa de los tftulos valores transados han
sido no inscritos, es decir, que no han sido ofrecidos por las institucio-
nes emisoras los que han mostrado més interés poOT colocrar sus valores,
coma-seria-légreo—esperar, sinc gue m2as bien han sido 165 tenedores quie-
nes hanutilrzade Ta Gnica forma de liquidar sus inversiones con que cuen-
tan en la actualidad,

C. LOS RECURSOS DEL. MERCADQO DE CAPITALES

La estimacidn de los recursos del Mercado de Capitales, tanto por
el lado de la oferta como de la demanda, fue una de las etapas més

5
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CUADRO V - 25

OPERACIONES DE LA BOLSA DE EL SALVADOR, S, A,
Miles de Colones

1965 173 76 249 64 184
1966 80 189 269 139 130
1967 115 699 814 140 674
1968 203 1.893 2,096 395 1,702
1969 94 2,726 2,820 124 2,696
1970 71 535 607 38 569
1971 295 1.530 1,824 570 1.255
Totales 1,030 7.649 8.679 1.470 7.209

FUENTE Bolsa de El Salvador, S. A,

diffciles de este trabajo, en dicha tarea tuvimos que subsanar la falta
de estadisticas adecuadas, las cuales en algunos casos existen pero son
consideradas confidenciales por las instituciones que las elaboran.

La metodologia empleada para calcular las Fuentes y Usos de Fon-
dos por el Sector Privado no Financiero (Cuadro V-26) es esencialmente
la que utilizd el Prof, Edward M. Berstein en el estudio del Mercado de
Capitales de Centroamérica, que realizd por encargo del BID, AID vy
BCIE B),

- En la parte superior del Cuadro V-26 presentamos la forma en que
se generan los recursos de que dispone el Sector Privado No Financiero,
es decir, la oféFTa d recurses detiercado de Capuiales, en la parie in-
f > mbio, senalamos la forma en que se utilizan dichos-recur-
sos, o sea la demanda de los mismos, Al fomar sélo los incrementos

anual€s, suponemos qué hémos éliminado todas las transacciones a cor-
to plazo, es decir, las que corresponden al Mercado Monetario.

Tedricamente, la oferta debe ser igual a la demanda, ya que las
fuentes de fondos sélo incluyen los ahorros privados y el financiamiento
neto que el sector recibe de instituciones financieras (privadas y -

(1) Ver Un Mercado de Capitales Centroamericano. Dos estudios. Segunda
parte. El Desarrollo de un Mercado de Capitales en Centroamérica.
Informe Berstein. Cap. 1I y Apéndice £stadistico. CEMLA, México
1967 .
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oficiales) y de sectores externos, en tanto que en los Usos de Fondos he-
mos considerado todas las formas de inversiones ffsicas y financieras
que pueden hacerse con esos recursos. De manera que la discrepancia
estadfstica debe interpretarse como el efecto conjunto de movimientos
de capital privado no controlados y de otras deficiencias estadisticas que
explicaremos méds adelante, cuando nos refiramos a la forma en que se
ha obtenido cada rubro.

La fuente principal de recursos del Sector Privado No Financiero
son sus propios ahorros, siguiendo en importancia el financiamiento ne-
to que le proporcionan las instituciones de crédito nacionales y el capi-
tal privado extranjero que obtiene en forma de préstamos e 1nversiones
directas.

Como podemos apreciar en la parte inferior del Cuadro V-26, la
mayor parte de los recursos de que dispone el sector privado es utiliza-
da para financiar sus propias inversiones, ya que la adquisicién de bonos
del Sector Pablico es insignificante.

Aunque la informacién disponible no permite separar las inversio-
nes que corresponden a las familias de las que realizan las empresas, po-
demos sefialar que las primeras utilizan sus ahorros para adquirir vivien-
das o activos financieros que les proporcionen un rendimiento en forma de
intereses o dividendos y, ademds, que sean fAcilmente convertibles en di-
nero, las empresas, en cambio, 1nvierten en activos fijos, inventarios de
mercaderias y en activos financieros relacionados con sus negocios, como
son los créditos comerciales y los depésitos a la vista. Las consideracio-
nes anteriores no deben fomarse en forma absoluta, pues tanto las fami-
lias como las empresas necesitan dinero en efectivo y depésitos moviliza-
bles por cheque para satisfacer sus necesidades de consumo o de produc-
cién. .

La existencia de ahorros en forma de activos liquidos es esencial
para el mantenimiento del intercambio de bienes y servicios, pero si su-
ponemos que el incremento de los saldos en monedas, billetes y depésitos
a la vista corresponde al crecimiento de las transacciones econémicas, el
mantenimiento de ahorros en forma de activos financieros liquidos a inte-
rés (depésitos’ én los,bancos vy asociaciones de ahorro y présta.;no) debe
tomarse como un indicador de la falta de otros tipos de actiyos (acciones
de empresas de prestigio) o de que los existentes no son atractivos para
los ahorrantes (valores del Sector Pablico y Cédulas Hipotecarias).

Es indudable que si los valores de las grandes empresas financie-
ras privadas se ofrecleran libremente al pGblico, si los bonos oficiales
fueran sigmficativamente més rentables y existiera un mecanismo que
los hiciera ficilmente liquidables a un costo moderado, una buena parte
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de los recursos captados en esa forma de activos liquidos serfa inverti-
da en los valores mencionados, es decir, que existe una estrecha rela-
c16n entre_la dispenibilidad de ahorros en forma de activos liquidos y el
volumen que pueden alcanzar las operaciones del Mercado de Capitales,

Como hemos mencionado en este trabajo, no es posible crear las
instituciones del Mercado de Capitales s1 no se cuenta con una disponi-
bilidad de ahorros que haga rentables sus operaciones, en este sentido,
el monto de los activos financieros liquidos es un indicador del volumen
de ahorros que puede orientarse hacia la inversibn en titulos valores,
siempre que éstos sean emitidos y ofrecidos en las condiciones que hemos
sefialado antes, Como estas inversiones estimularian el desarrollo eco-
némico, el ahorro nacional tenderfa a crecer y, consecuentemente, el
Mercado de Capitales podria movilizar un mayor volumen de recursos.

I. FUENTES DE FONDOS

El Sector Privado no Financiero dispone de cuatro fuentes de recur-
sos. sus proplos ahorros, los préstamos netos de las instituciones finan~
cieras, el crédito neto del Sector Pdblico y las entradas netas de capital
privado extranjero.

a) El Ahorro Bruto del Sector Privado

El Ahorro del Sector Privado estd formiado por el ahorro de las fa-
milias més el ahorro de las empresas, El primero se puede calcular de-
duciendo de los ingresos personales los impuestos directos y los gastos
de consumo, EIl ahorro de las empresas, en cambio, se obtiene restando
de las utilidades brutas los impuestos y los dividendos pagados, o lo que
es lo mismo, sumando las reservas para depreciacidn con las utilidades
no distribuidas, En este caso, el ahorro privado del pals en un periodo
determinado, serd igual al cambio neto que los activos de las familias y
empresas experimenten en el mismo lapso, es decir, que este método su-
pone la existencia de los balances de todas las personas y empresas, lo
cual es pricticamente 1mposible de consegur.

Afortunamente, el ahorro interno bruto se puede obtener de la Cuen-
ta del Gasto del Producto Territorial Bruto y de la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, aunque sea en forma residual,

51 nuestra economia fuera cerrada, sin intercambio comercial e in-
versiones con otros palses, el ahorro interno bruto serfa igual 2 la inver-
si6n real bruta que aparece en la Cuenta del Gasto del Producto Territorial
Bruto, ya que todos los activos financieros adquiridos por unos sectores son
al mismo tiempo pasivos de otras personas o empresas. Los intermedia-
rios financieros pueden aceptar depésitos y otros cargos (que son activos
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financieros de otros sectores) y otorgar crédito en diversas formas (que
son obligaciones financieras de los prestatarios), lo mismo puede decir-
se de los activos financieros en forma de titulos valores de las empre-
sas o del gobierno, que como sabemos representan obligaciones de las
entidades emuisoras,

Pero como la economfia salvadorefia mantienen relaclones comer-
ciales y de 1inversién con el exterior, el ahorro interno bruto es igual a
la inversién real bruta menos el financiamiento neto de fuentes extranje-
ras, El cambio neto de los activos y pasivos sobre el exterior se obtie-
ne de la cuenta de bienes y servicios de la Balanza de Pagos, ya que un
exceso de las exportaciones sobre las importaciones significa la reduc-
cién de los pasivos o el incremento de los activos sobre el exterior, en
tanto que un aumento neto de las importaciones ocasiona un efecto inver-
g0, dicho de otro modo, un saldo favorable de la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos significa una salida de capital y, al contrario, un défi-
cit representa una entrada de recursos externos,

Una vez obtenido el ahorro interno bruto, podemos obtener el aho-
rro bruto del sector privado, restando del primero el ahorro bruto del
sector pGblico. Este Gltimo es relativamente fdcil de calcular, ya que
es 1gual al exceso de los 1ingresos corrientes sobre los egresos corrien-
tes del Gobierno Central, de los municipios y de las instituciones oficia-
les auténomas, es decir, excluyendo las transferencias de capital y las
operaclones de la deuda pGblica.

Sin embargo, aungue el cdlculo es teéricamente correcto, es ne-
cesario sefialar las posibles fuentes de errores u omisiones

1. El cédlculo de la inversi16n interna bruta diffcilmente incluye todas
las inversiones que las personas y empresas hacen en forma di-
recta, como son las construcciones o ampliaciones pequefias, los
incrementos de i1nventarios agricolas y ganaderos, etc.

2. El cdlculo de las exportaciones e importaciones de mercaderias es
bastante confiable, aunque no incluye el contrabando, pero en lo que
respecta a los servicios, las cifras disponibles incluyen varios ru-
bros estimados, por ejemplo, los gastos de viajes internacionales.

3. El ahorro del Sector PGblico del periodo 1961-1962 es bastante me-
nor que el de los afios 1963-1971, lo cual con seguridad se debe a
las distintas metodologias utilizadas en los cdlculos respectivos.
Las primeras cifras fueron tomadas del estudio del Profesor Berns-
tein, en tanto que las Gltimas fueron proporcionadas por el Banco
Central, de acuerdo con las investigaciones que realizamos al res-
pecto, la explicacién m&s razonable es que en la primera estimacién
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no se incluyé una parte o el total del ahorro de las empresas ptbla-
cas que se han considerado en el cdlculo del Banco Central, lamen-
tablemente, en esta institucién no disponen de los datos de esos afios
y tuvimos que conformarnos con los del Informe Berstein.

b) Los Préstamos Netos del Sector Financiero

Las estadIsticas disponibles de las operaciones del sector financiero

son altamente confiables, ya que son elaboradas bajo la supervisién de la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras que funciona
adscrita al Banco Central de Reserva,

1'

Los datos del Banco Central de Reserva se tomaron de los activos
y pasivos que se publican en la Revista Mensual de esa institucidn,
La cifra que aparece en nuestro Cuadro representa los incrementos
anuales del crédito que el Banco Central otorga a las instituciones
financieras privadas (Créditos e Inversiones:- Rubro II-2), excluyen-
do los que canaliza a través de los bancos comerclales que se consi-
deran en el siguiente rubro, se han incluido los créditos otorgados
con recursos externos porque no se han considerado en las entradas
de capital privado que presentamos més abajo (rubro D) del Cuadro.

El crédito neto de los bancos comerciales e Hipotecario al sector pri
vado es 1gual al incremento anual de los préstamos con recursos
propios y con fondos proporcionados por el Banco Central de Reser-
va, méis el incremento de sus inversiones en valores privados, co-
mo en las cifras referentes al Banco Central excluimos los recursos
que esa institucibn canaliza a través del sistema bancario, no incu-
rrimos en duplicacibén al incluirlo en las operaciones de la banca co-
merclal,

Al 1gual que los datos del rubro anterior, éstos han sido tomados de
la Revista Mensual del Banco Central, del cuadro Activos y Pasivos
de los Bancos Comerciales e Hipotecario, rubro IV, Créditos e In-
versiones.

En los préstamos netos que otorgan las Asociaciones de Ahorro y
Préstamos al sector privado, se han incluido los que otorgan con re-
cursos proporcionados por la Financiera Nacional de la Vivienda, la
cual, a su vez, los obtiene del Gobierno Central, del Banco Central
y de fuentes externas. Tampoco en este caso existe duplicacién de
cifras porque, como ya explicamos, no estdn incluidas en los crédi-
tos del Banco Central, por su parte, los recursos que la Financiera
obtiene en el exterior son parte de la deuda ptblica y, por lo tanto,
no se han computado en el financiamiento privado externo.
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Los datos de estas instituciones se pueden comprobar en el Estado
Consolidado de la Financiera Nacional de la Vivienda y de las Aso-
ciaclones de Ahorro y Préstamo que se publica en la revista Men-
sual del Banco Central, Rubro II, Créditos al Sector Privado,

4, El financiamiento neto que las instituciones de seguros y capitaliza-
c1én proporcionan al sector privado no se pudo establecer con el
grado de exactitud de los otros rubros de este apartado, Los fni-
cos datos disponibles se encuentran en el Balance Consolidado que
se publica en el Boletin Estadfstico de la Superintendencia de Ban-
cos, como puede apreciarse en el Cuadro V-26 no se encontrd toda
la informacién de los afios 1961-1963, ademds, fue hasta 1965 que
se incluyeron las instituciones de capitalizacién en el mencionado
Balance, lo cual explica el extraordinario incremento que tuvieron
en ese afio,

5, Por dltimo, hemos considerado el financiamiento neto de la Finan-~
ciera de Desarrollo e Inversifn, entidad privada a la cual le hemos
restado los créditos que otorga con recursos del Banco Central de
Reserva y de otros bancos extranjeros, ya que esas cifras se han
considerado en el crédito del Banco Central y en las entradas de
capital privado.

c)} El crédito del Sector Péblico

El crédito que el Sector PGblico proporciona al Sector Privado co-
rresponde a las inversiones financieras que comentamos en el Capitulo
III, cuando analizamos el financiamiento de los planes de desarrollo eco-
némico que se han formulado en El Salvador,

En este rubro debe considerarse el crédito canalizado a través de
la Administraci6n de Bienestar Campesino, Instituto Salvadorefio de Fo-
mento Industrial, Financiera Nacional de la Vivienda, Federacién de Ca-~
jas de Crédito y Compafifa Salvadorefia de Café.

Los datos relacionados con la ABC, el INSAFIy la FNV se han to-
mado de los Indicadores Econémicos y Sociales de CONAPLAN (Cuadros
de Inversién Pdblica), excepto los del perfodo 1961-1963 que fueron ela-
borados en base a las memorias anuales de las dos primeras institucio-
nes, Como explicamos antes, las cifras relacionadas con la Financiera
Nacional de la Vivienda ya se incluyeron en el crédito de las Ascciacio-
nes de Ahorro y Préstamo, razén por la que se excluyen en este cdlcu-
lo a partir de 1966, en lo que respecta a la Federacién de Cajas de Cré-
dito y la Compaififa Salvadorefia del Café, no fue posible establecer con
claridad sus datos correspondientes, razén por la que no se tomaron en
cuenta.
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d) Entradas Netas de Capital Privado Extranjero

La informacibn sobre los ingresos netos de capitales extranjeros
se obtuvo en la forma que presentamos en la Secci6n de Balanza de Pa-
gos del Banco Central de Reserva, pero se puede comprobar en las ci-
fras que se publican en la Revista Mensual del Banco Central. Para ello,
basta eliminar de las Transacciones de Capital Privado e Instituciones
Oficiales Auténomas los pasivos a largo plazo del Sector Oficial (rubro
C-12-b), el capital privado a corto plazo de nuestro Cuadro es igual al
saldo neto de los activos y pasivos a corto plazo de la Balanza de Pagos
(rubros C-II y C-13), por Gltimo, el saldo neto de las inversiones direc-
tas y del capital privado a largo plazo (préstamos) que nosotros detalla-
mos, se puede obtener consolidando los activos y pasivos a largo plazo
del Sector Privado (rubros C-10y C-12-a),

A pesar de que estas cifras han sido elaboradas cuidadosamente de
acuerdo con las técnicas recomendadas por el Fondo Monetario Interna-
cional y que, ademds, el Banco Central mantiene un estricto control de
los flujos internacionales de capital privado, es en este rubro donde més
posibilidades hay de incurrir en errores y omisiones, ya que existen mu-
chas formas de burlar los controles de cambios, es decir, de movilizar
capitales sin conocimiento de las autoridades monetarias.

II. USO DE FONDOS

Como mencionamos arriba, el sector privado utiliza la mayor par-
te de sus recursos para adquirir activos fijos y financiar las variaciones
de inventari6s; 1a otra parte la mantiene en efectivo, enotros-activos fi-
nancieros liquidos y en titulos valores o la destina a la adquisicién de con-
tratos de seguro y de capitalizacién,

En términos generales, la informacién sobre la utilizacién de los re-
cursos financieros es més confiable que la referente a las fuentes de fi-
nanciamiento, ya que las estadfsticas sobre estos rubros se han elabora-
do en forma mé&s cuidadosa.

a) Activos Fijos y Variacién de Inventarios

Las cifras de este rubro se han tomado de la Cuenta del Gasto del
Producto Territorial Bruto y han sido elaboradas por la Seccién de Cuen-
tas Nacionales del Banco Central de Reserva. KEstas cifras incluyen un
margen de estimaciones, debido a que algunos sectores no informan sus
actividades, por ejemplo, los agricultores, artesanos, pequefios comer-
ciantes, etc.
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b) Activos Financieros

Las 1nversiones financieras que realiza el Sector Privado no Finan-
clero son las que mejor hemos identificado, gracias a la excelente infor-
mac1én estadistica que se dispone sobre ellas.

1, Activos Financieros del Sector Bancario e

Este rubro representa las incrementos anuales de las tenencias en
efectivo (monedas y billetes), en depésitos bancarios (a la vista, de aho-
rro, a plazo y en divisas)y en Cédulas Hipotecarias.

Las cifras relativas al numerario en poder del ptblico y los depb-
si1tos bancarios se han obtenido del Estado Consolidado del Sistema Ban-
cario de El Salvador que se publica en la Revista Mensual del Banco Cen-
tral (rubro V-1, V-2-a, VI-2 y VI-3),

2. Activos Financieros de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo

t

Estos activos del sector privado se encuentran en forma de depésl-
tos de ahorro en las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, v se han calcu-
lado en la misma forma que los depésitos bancarios (incrementos anuales).
La fuente de esta informaci6én es también la Revista Mensual del Banco
Central, Cuadro de Activos y Pasivos de las Asociaciones de Ahorroy -
Préstamo (rubro V-Depdsitos de Ahorro). Para evitar duplicacidén de ci-
fras se ha restado el incremento anual de los depdsitos que las Asociacio-
nes de Ahorro y Préstamo mantienen en los bancos privados (rubro I-2-Dé
p6sitos en Bancos del Sistema), ya que dichas cantidades fueron incluidas
entre los Activos Financieros del Sector Bancario.

3. Activos de las Compafilfas de Seguros y Capitalizacién

Las obligaciones financieras que estas instituciones tienen con el pG-
blico son las reservas matemdéticas de los contratos de seguro y de las p6-
lizas de capitalizacién. Las cifras que hemos incluido en nuestro cdlculo
son los incrementos anuales que aparecen en el Balance Consolidado que
aparece en el Boletin Estadistico de la Superintendencia de Bancos.

Como podemos apreclar en el Cuadro V-26 no se encontrd la infor-
macidn de los afios 1961-1963, es importante sefialar que el extraordina-
r10 incremento que corresponde a 1965, se debe a que en ese afio se in-
cluyeron por primera vez los datos de las compafifas de capitalizacién.

c) Bonos del Sector Pablico

Las cifras de este rubro representan los incrementos anuales de las
tenencias de bonos emitidos o garantizados por el Gobierno, enmanos del sec-
tor privado. La fuente de estos datos, es elCuadro V-2 de este trabajo.

d) Discrepancia Estadistica

Como explicamos arriba, este rubro es el resultado residual de los
errores u omisiones que sefialamos al describir la metodologia utilizada
para el cdlculo de cada cifra del Cuadro V-26.




134

CONCLUSIONES Y RECOMENDA CIONES

A, CONCLUSIONES
=

A pesar de la amplitud de este trabajo, en esta parte trataremos de
sefialar los puntos que consideramos més importantes. -

1., Para promover en forma acelerada el desarrollo econémico y so-
cial de un pals, es necesario que las autoridades econémicas limiten el li-
bre juego de las fuerzas del mercado, en el sentido de orientarlas hacia
la consecucién de las aspiraciones de los sectores mayoritarios de la po-
blacién.

2, Si queremos que la accién del Estado sea lo més acertada posible,
es necesario que el organismo central de plamficacién formule una polfti-
ca econémica que ataque a fondo los problemas nacionales y que, ademés,
la concrete en planes de desarrollo econémico y social que asignen los re-
cursos disponibles a las necesidades nacionales méds apremiantes, de -
acuerdo al orden de prioridades considerado en los mismos planes,

3. La planificacién econémica no debe conformarse con que el in-
greso nacional real crezca en mayor proporcién que la poblacién, es de-
cir, con lograr el incremento del ingresc real per cépita, ademés, es ne-
cesario asegurar una mejor distribucién del mismo, de manera que todos
los estratos de la poblacién gocen de un nivel de vida aceptable.

4. Para que los planes de desarrollo econémico y social alcancen
sus objetivos es necesario asegurar el financiamiento oportuno y suficien~
te de los proyectos de i1nversién que contienen. La programacidn de ese
financiamiento se debe considerar cuidadosamente dentro de los planes de
desarrollo, a fin de evitar la inclusibén de proyectos irrealizables o su a-
bandono por falta de recursos financieros.

5. La forma m4ds sana de financiar los planes de desarrollo econémi-
co es con ahorros internos, complementados con recursos del exterior. El
financiamiento externo debe utilizarse con moderacién porque no podemos
supeditar la ejecucién de los planes de desarrollo al criterio de las insti-
tuciones internacionales de crédito o de los inversionistas fordneos y, -
ademds, porque debemos evitar la dependencia econémica y polftica que
generalmente se establece con los acreedores. El financiamiento interno
debe utilizarse con igual cuidado para no provocar procesos inflacionarios,
ademds, cuando la recaudacién fiscal descansa principalmente en impues-
tos indirectos, como es el caso salvadorefio, se reduce el poder de com-
pra de los sectores de menores ingresos y, en consecuencia, se afecta el

consumo y se dificulta la formacién del mercado interno tan necesano pa-
ra la expansién de la produccién manufacturera y los servicios.
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6. En el caso de El Salvador, la necesidad de planificar el desarro-
1lo econfémico y social surge con cardcter urgente de lgs serios proble-
mas que afectan su economia, dificultades que en conjunto determinan una
situacién de subdesarrollo econémaico y social. La gravedad del problema
que se deduce de las cifras globales, alcanza ribetes draméticos al consi-
derar la inequitativa distribucién de los recursos productivos y del ingre-
80 que ellos generan,

7. Los planes de desarrollo econémico y social que se han formula-
do en El Salvador (1965-1969 y 1968-1972) no contemplaron la formacién
de nuevas fuentes de ahorro, desatendieron la institucionalizacidén de los
existentes y omitieron la creacién de instituciones especializadas en el
financiamaiento a largo plazo de las inversiones, Al conformarse el Esta-
do con el volumen y la estructura del ahorro privado, y sobre todo al de-
cidirse a cubrir sus deficiencias mediante las llamadas 'inversiones fi-
nancieras', se perdi una valiosa oportunidad de promover el desarrollo |
del*Mercado de Capitales.

8. El medio més adecuado para promover la formacién de ahorros
internos, especialmente entre las familias, y para crear un ambiente que
estimule la utilizacién de esos recursos en la ejecuciébn de los proyectos <
de inversibn que los planes de desarrollo asignan a la empresa privada,
es un Mercado de Capitales que funcione de acuerdo a la realidad y a las
necesidades de El Salvador.

9. Las instituciones del Mercado de Capitales pueden contribuir a
la promocibén del desarrollo econémico y social del pafs; para lograrlo,
basta que canalicen sus recursos de acuerdo a las prioridades de inver-
gi6én que los planes de desarrollo sefialan. El mecanismo més adecuado
para esta labor es el control selectivo del crédito, a través del cual se
orienta la utilizacién de los recursos financieros a inversiones produc-
tivas, otorgando las mejores condiciones y plazos a los proyectos de ma-
yor umportancla estratégica para el desarrollo del pais.

10. Las operaciones del Mercado Financiero de El Salvador han al-
canzado un volumen y una diversidad que permaten la separacidén del Mer-
cado de Capitales y el Mercado Monetario, al especializarse los interme-
diarios financieros que operan en cada uno de ellos se logrard una mayor
eficiencia y, lo que es mé&s importante, un mejor uso de los escasos re-
cursos financieros con que cuenta nuestra economia.

B. RECOMENDACIONES

Para que el Mercado Financiero supere la etapa monetaria en que se
encuentra, es decir, para estiumular el desarrollo de las instituciones e
instrumentos del Mercado de Capitales, es necesario que las autoridades
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encargadas de planificar el desarrollo econdmico y social de El Salvador
reconozcan la impogrtancia estratégica que el Mercado de Capitales puede
tener en la promocién de dicho desarrollo y, naturalmente, que adopten
las medidas adecuadas para convertirlo en uno de sus medios més impor-
tantes,

A continuacidén nos permitimos proponer una serie de recomendacio-
nes que, a nuestro juicio, pueden ayudar a superar las deficiencias actua-
les del Mercado de Capitales de El Salvador, con la aclaracién que no de-
ben tomarse como la solucién de un problema tan complejo, sino como un
plan de accidn inicial que debe revisarse y modificarse constantemente,
de acuerdo con la realidad financiera del pafs.

1. En primer lugar se debe organizar la participacién del Sector PG-
blico en el Mercado de Capitales y en el Mercado de Valores, para sentar
las bases de la participacién posterior del Sector Privado, a nuestro juicio,
ello puede lograrse en la forma siguiente:

a) El Gobierno Central y las Instituciones Oficiales Auténomas deben
ponerse de acuerdo para que sus emisiones de bonos sean uniformes
en lo que se refiere a plazos y tipos de interés, en el sentido de que
los titulos de igual plazo tengan la misma rentabilidad,

b) Las emisiones que se hagan para colocar en el Sector Privado deben
cubrir una amplia gama de plazos y tipos de interés que satisfagan
las necesidades de las diversas clases de inversionistas; por ejem-
plo, podria adoptarse la f6rmula siguiente:

PLLAZO INTERES ANUAL
3 a 5 afios 7.0% 6 7.5%
5 a 10 afios 7.5% u 8.0%
10 a 15 afios 8.0% u 8.5%
15 a 20 afios 8.5% & 9.0%

c) Para retirar de la circulacién los titulos que no reunan las condi-
ciones que se establezcan a través de un estudio del mercado, debe
hacerse una emisi6n que puede denominarse "Bonos de Desarrollo
Econbémico y Social de El Salvador'. De preferencia, estos titulos
deben emitirse por el Banco Central de Reserva, a fin de desconge-
lar de su cartera de inversiones los recursos que le permitan adop-
tar medidas orientadas a darle liquidez a los valores oficiales y a
las cédulas hipotecarias, ademds, dado el prestigio que el Banco -
Central tiene entre el pGblico, es 16gico suponer que sus bonos se-
rdn relativamente fidciles de colocar entre el Sector Privado.
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La forma en que el Banco Central de Reserva puede darle liquidez a
los bonos del Sector Péblico y a las cédulas hipotecarias es la si-
guiente:

1) Otorgando redescuentos a los créditos que las instituciones fi-
cieras concedan con garantia de los valores mencionados, Para
que esos créditos sean redescontables, deben liminarse a un por-
centaje del valor nominal de los bonos (por ejemplo el 80%), a
condici6n que el tenedor los haya conservado un periodo determi-
nado (de 1 a 5 afios) segln el plazo y 2l mismo tipo de interés del
titulo, en esa forma el tenedor se verd obligado a conservar los
bonos, pero podrd utilizar sus ahorros en caso de necesidad.

11) Realizando operaciones de mercado abierto en base al valor ac-
tual de los bonos. El Banco Central compraria los titulos al
precio del dia y los venderia en una cantidad mayor que obligue
al comprador a retenerlo un mimimo de tiempo para poder ven-
derlo 2l mismo precio que lo adquirid, después de cumplido el
tiempo minimo de retencién, que puede ser de tres meses a un
afio, podrfa venderlo con ganancia, dependiendo del tiempo que
lo retenga, en todo caso, este mecanismo permitiria que el te-
nedor de los bonos obtuviera un rendimiento minimo del 8% so-
bre el valor de compra, aunque el interés nomzinal del titulo
sea menor. El procedimiento para determinar el valor actual
de los bonos se explica detalladamente en el Apéndice Matemé-
tico de este trabajo.

El Banco Central de Reserva debe buscar la forma de incrementar
los recursos del Fondo de Desarrollo Econémico vy la contratacién
de créditos del exterior, a fin de compensar la actual escasez de fi-
nanciamiento a largo plazo para fines de inversién. En el caso que
hubieran recursos ociosos, se debe llegar a la promocién de pro-
yectos de inversién, ya sea en forma directa o a través de las insti-
tuciones financieras oficiales y privadas.

Las Instituciones Financieras Oficiales deben utilizar todos los re
cursos que sus leyes de creacién les permitan. Por ejemplo, el
INSAFI puede aceptar depésitos de ahorro y a plazo fijo del pfblico,
realizar operaciones de compra-venta de valores privados y oficia-
les por cuenta propia o ajena, administrar fideicomisos y aceptar
depébsitos a plazo fijo, identificables por clave, a favor de extranje-
ros.

Debe crearse una Financiera Nacional de Desarrollo que coordine
las operaciones actuales de las instituciones financieras oficiales.
Posteriormente dicha institucién asumiria el control del Mercado de
Capitales, en la misma forma en que el Banco Central dirige el -~
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Mercado Monetario. La Financiera Nacional de Desarrollo tendria a su
cargo el control de la cartera de inversiones de las financieras privadas
vy oficiales y de las“compafifas de seguros y capitalizacién, gupervisaria
las emisiones de bonos oficiales y privados, garantizaria los derechos
de los tenedores de los titulos valores, etc.

2, La participacidén del Sector Privado en el Desarrollo del Merca-
do de Capitales es de mucha importancia, como hemos establecido en es-
te trabajo, si dividimos la economia en tres sectores: Gobierno (que in-
cluye las entidades auténomas), Empresas y Familias, las dos primeras
desempefian el papel de demandantes netos de recursos de capital a largo
plazo para fines de inversién, en tanto que las familias aparecen como
oferentes netos de dichos recursos (ahorros). Ahora bien, para que los
empresarios realicen las inversiones que les asigna el plan de desarro-
llo, asf como para que las familias proporcionen los recursos que se ne-
cesitan para financiar dichas inversiones, es necesario crear un ambien-
te que estimule a ambos sectores, es decir, que el inversionista tenga
confianza en obtener utilidades aceptables y que el ahorrante esté seguro
de poder recuperar fdcilmente su dinero y, a la vez, de obtener intereses
o dividendos que le compensen su esfuerzo.

Para lograr que el Sector Privado participe activamente en la orga-
nizacién del Mercado de Capitales, creemos que las autoridades moneta-
rias deben hacer lo siguiente

a) Desarrollar campafias de ahorro a nivel nacional que incluyan la di-
vulgacién de las necesidades financieras de los planes de desarro-
llo y la creacién de nuevos sistemas de captacién de ahorros (depd-
sitos a través de las oficinas de correos y telégrafos, con unidades
méviles, etc,)

b) Crear instrumentos de crédito e inversién que sean aceptables a los
ahorrantes e inversionistas financieros por un lado, y a los inter-
mediarios financieros por el otro.

c) Convencer a las empresas de mayor prestigio que deben 1niciar la
colocacién de obligaciones y participaciones (acciones) fuera de los
circulos que tradicionalmente los han adquirido. Con ello se logra-
rd que algunas personas se iniclen en las inversiones bursétiles y

+ se establecerdn las bases para el futuro desarrollo del Mercado de
Valores.

d) Facilitar la creacién de instituciones que se especialicen en la pro-
mocibén, captacién y canalizacién de recursos a largo plazo para fi-
nes de inversidn, en este aspecto debe aprovecharse la valiosa ex-
periencia de entidades como la Financiera de Desarrollo e -
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Inversién, S, A, y las Asociaciones de Ahorro y Préstamo que fun-
cionan dentro del sistema de la Financiera Nacional de la Vivienda.

Aprovechar las operaciones de ¢rédito y la promocién de proyectos
de 1nversiones que realicen las financieras oficiales y privadas, pa-
ra adquirir una parte de las acciones de las empresas beneficiarias,
Esto permitird que las instituciones financieras puedan supervisar
mejor la utilizacién de los recursos que faciliten, dada su calidad
de accionistas, posteriormente, cuando dichas acciones alcancen un
nmvel de rentabilidad adecuado, se ofrecerédn al ptblico de acuerdo

a su valor de mercado.

Estimular las Instituciones Financieras Oficiales para que organi-
cen empresas de capital mixto, conservando la mayorfa de las ac-
ciones, Al igual que en el caso anterior, cuando las nuevas empre-
sas se vuelvan rentables, deberdn venderse al ptGblico las acciones
que reservd para si la institucién promotora del proyecto.

Aprovechar las inversiones de extranjeros, para que, por lo menos,
una parte del capital nacional sea promovido libremente entre el pG-
blico, Esta recomendacién es de fdcil realizacibn, ya que los inver-
sionistas extranjeros estdn acostumbrados a que una parte de las ac-
ciones de sus empresas pertenezcan a i1nversionistas anémmos.
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APENDICE MATEMATICO

UN PLAN PARA INICIAR LAS OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA

A, SUPUESTOS BASICOS

En todo este trabajo hemos sostenido que el poco interés mostrado
por el Sector Privado (tanto inversionistas institucionales como ahorran-
tes individuales) en los Bonos del Sector Pdblico y en las Cédulas Hipote-
carias se debe a la amplitud de los plazos a que se emiten, a la baja ta-
sa de rentabilidad y, principalmente, a la ausencia de mecanismos que ga-
ranticen un minimo de liquidez a dichos valores, a nuestro entender, a
menos que se establezcan amplios diferenciales con relacién a las tasas
de interés que pagan los depésitos bancarios y, ademés, que se encuen-
tre un mecanismo que permaita al tenedor de titulos recuperar sus aho-
rros, con facilidad y sin pérdidas cuantiosas, es irreal pretender que
una empresa o persona comprometa sus ahorros a largo plazo sin tener
la posibilidad de utilizarlos en caso necesario.

Dada la escasez de recursos que por definicién sufren las institu-
ciones emisoras de valores, es 1ldgico esperar que puedan satisfacer
las exigencias de liquidez de sus tiftulos, por lo que corresponde al Ban-
co Central de Reserva tomar las medidas adecuadas para 1niciar las ope-
raciones del Mercado de Valores, mediante la realizacién de transaccio-
nes de mercado ablerto que proporcionen a las emisiones en circulacién
las caracteristicas que tanta falta les hacen, como es una liquidez acep-
table, una rentabilidad mayor que los dep6sitos bancarios y un precio mi-
nimo de mercado. En este punto es bueno establecer claramente que la
accién del Banco Central no debe supeditarse a consideraciones de pérdi-
das y ganancilas en las operaciones de mercado abierto, sino que debe ba-
sarse en la urgencia de estimular el desarrollo del Mercado de Capitales
y, a la vez, en la conveniencia de crear un instrumento de politica mone-
taria capaz de influenciar el medio circulante, el volumen y el destino del
crédito, el nivel de las tasas de interés, el ahorro y la inversién de las
familias, la liquidez del sistema bancario, etc.

Para fijar los precios de compra y venta de valores que se aplica-
rian en las operaciones de mercado abierto del Banco Central debe ha~
cerse un estudio completo del Mercado Financiero del pais, sin embargo,
nos permitimos sugerir los criterios que a nuestro juicio pueden servir
de guia en tan delicada decisién:

1. Los tencdores de Bonos del Sector Pdblico y de Cédulas Hipote-
carias deben contar con un medio que les permita hacer efectivos dichos
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titulos, aunque sea a un precio menor que el valor nominal de los mismos,
pero sin caer tan bajo como los Bonos de la Dignidad Nacional que han si-
do transados hasta al 40% de su valor nominal,

2, La diferencia entre el valor nominal del tftulo y el precio al que
lo comprarfa el BCR debe reducirse continua y diariamente a medida que
se aproxime su fecha de vencimiento, ocasién en la cual el precio de com-
pra serfa i1gual al valor nom:inal del Bono.

3. La diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del ti-
tulo debe ser de una cuantia que obligue a los actuales tenedores de valo-
res a retenerlos el mayor tiempo posible, Al respecto, nosotros creemos
que no deben esperarse ventas masivas de bonos al BCR, pues si1 dichos
valores fueron adquiridos sin ninguna promesa de recompra, no es razo-
nable que sus duefios los vendan con pérdida sélo porque el Banco Central
anuncie que los compra; en este punto vale la pena recordar que el pfibli-
co mantiene depbsitos en los bancos basado en la confianza de poder refi-
rarlos cuando los necesite, igualmente retendréd sus bonos al saber que
puede liquidarlos en un momento dado,

4. El precio a que el BCR venda los titulos al pGblico aumentaré en
la misma forma que el precio de compra, pero en cualquier fecha el pre-
clo de venta serd mayor que el precio de compra correspondiente a ese
dfa, de manera que el comprador tenga que esperar un periodo determai-
nado para poder venderlo al precio que lo adquirié.

5. Las utilidades que los tenedores de bonos obtengan en las com-
pras y ventas que realicen deben eximirse del pago de impuestos, en ar-
monfa con las exenciones que ya gozan los titulos emitidos o garantizados
por el Estado.

6. Los intereses devengados por los titulos no se incluyen en los pre-
c108 de compra y venta porque son pagados por la instituciédn emisora; -
cuando la transaccién no coincida con el pago de intereses, serd el com-
prador quien se los cancele al vendedor, de acuerdo al periodo transcurri-
do desde el filtimo pago efectuado por la entidad emisora.

7. Los tenedores de Bonos y Cédulas Hipotecarias deben obtener un
rendimiento minimo del 8% anual sobre el valor de compra, equivalente
a los intereses més los diferenciales entre el precio de compra y el pre-
cio de venta.

B. PRECIO DE COMPRA

1. Para derivar la f6rmula que utilizaremos en el cédlculo del precio
de compra supondremos que los tftulos tienen las siguientes caracteristi-
cas:
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3. Son ematidog 2 20 afios de plazo

b. Su vaior nominal eg (100,00 y sc redimen a la par.

c. Los pagos de interescs se hacen por semestres vencidoes,

d. Los tenedores obtienen una rentabilidad minima del 8% anual.
e, Las compras se realizan el dfa gue se pagan los intereses,

2. Como los bonos em:tidos o garantizados por el Estade tienen una
tasa de interés que varia del 5% al 7,5% anual (1), el precio de mercado
serd menor que su valor nominal o precio de amoruzacidn, Este valor de
mercado es igual al valor actual del precio de amortizacién, més el valor
actual de todos los intereses futuros hasta su fecha de amortizacién o ven-
timiento.

3. Dado que el valor normunal o precio de redencidn del bono (V) cons-
tituye una cantidad a pagar ''n' perfodos después del dia de compra y que
en el mercado rige una tasa de interés 1", el valor actual o precio de com-
pra {P) serd encontrado por la fé6rmula general del descuento.

P = V(L+100 (1)

Si sumamas y restamos ' V' al segundo término de la ecuacién (1}
obtenemos:

i

P=V -V § V(1 4 31)n (2)

‘ .
Y sacédndole el factor comiin la convertimos en:

P=V.V [1-(1“)-{] (3)

Por Gltimo, multiplicamos y dividimos toda la ecuacibn por i, la
simplificamos y nos queda:

P=V.-Vy [wl'“:”-n] (4)

4. Por otro lado, los pagos de intereses al final de cada perfodo, a
una tasa nominal ''r'"' diferente de la tasa de mercado i, constituyen la
renta (R) de una anualidad ordinario. cuyo valor actual se determina por la

fé6rmula-
A-Wyi = R t- (ll'i" 1)"n] (5)

(1) Ver detalle de emisiones en el Cuadro V-1 (P4gina 76). Los Bonos
del IRA que son a2l 2% anual no se romariaxn en cuenta en las operacio-
nes de mercado abierto que realice ¢l BCR,




Como la renta de un bono es igual al valor nominal (V) multiplicado
por la taza de interés del titulo (r):

R = Vr (6}

Sustitvamos (6) en (5) ¥ obtenemos:*

Ay = Vr E-U,* U‘“_J (7)
1

5. En consecuenca, el precie de compra (X) de un bono, en un dia
qgue se paguen intereses, es igual al valor actuwal de su valor nominal jr__
mis el valor actual de los pagos de intereses comprendidos entre el d
que se efect@ia la compra y la fecha de vencimuento del titulo (A—?ﬂ:

X = P+ag,  (8)

Sustituyendo (4) y (7) en (8), encontramos que el precio de mercado
del bono, en un dia que se paguen intereses, es:

X = V'VIFH(1+l)_Ij+ Vz‘[:l'(l_‘*'i)—n (9)
L i i |

Y sacando factor comfn la transformamos en

X = V4 (Vr- Vi) l—l-(l“)'“—] (10)
L. 1

o~

Que también puede eacribirse:

X = V+(Vr- Vi).A-W1 (11)

6. La aplicacidn de la f6rmula es sumamente sencilla, ya que los va-
lores correspondientes a "A-57'"' se encuentran en las tablas que se utxhzan
para calcular el valor actual de las a2nualidades.

Por ejemplo, para calcular el precio de compra el dia de emisién de
un bono a 20 afics de plazo, al 7, 5% anual pagaderos por gemestres venci-
dos, que se desea rinda una tasa efectiva del 8%, realizamos lo siguiente:

a) QObtenemos los datos de la ecuacién (11):

Vv o= 100

r = 3.75% semestral
i = 4,00% semestral
n = 40 semsestres

9.79277388



CUADRGC A -~ 1

PRECIOS DE COMPRA QUE 3E APLICARAN EI, DIA DE LA EMISION
A BORGS QUZ SE QUIEZRE RINDAN E1, 8%
{Bonos de $10G. 00 a 20 ASos de Plazo)

TASAS NOMOIALES DE INTERES

Semestres 7. 5% 1% &% 5%
0 95,05 9G, 10 80,21 70,31
i %5, 10 90,21 80,42 70,62
2 95,16 50,32 80,63 70.95
3 95.21 89.43 80,86 71,29
4 05,27 90,55 81,09 71.64
5 95,33 20,07 81,34 72.40
& 95,40 G0.79 81,59 72.38
7 95,46 90,93 81.85 TZ.78
8 95,53 g1,06 82,13 73,19
9 95.60 91,21 82,41 73.62

1¢ 95.68 91.35 82.71 74,06
il 85.75 91,51 83,02 T4.52
12 25.83 91,67 83.34 75.00
13 25,52 6l.84 83,67 T5.81
i4 96,900 92.01 84,02 76.03
15 $6,09 92,19 B4, 38 76,57
16 96,19 92,38 84.75 T7.13
17 06.29 $2.57 85, 14 T7.71
i3 26,39 Q2.77 85.55 78.32
i9 96.49 ¢2.99 85.97 78.96
20 9&.60C 93,20 86.41 79.61%
21 96,72 93,43 86,87 80,30
22 96,84 93,47 B7.34 81,01
23 26.95 93.92 87.83 §81.75
24 97.09 94,17 88.35 82.52
25 97.22 94.44 88.88 83,32
26 97.36 G4,72 82,44 84,16
27 97.50 95,01 99,01 85,02
28 97.65 95,31 968,61 85.92
29 97.81 95.62 2l.24 86.86
390 97.97 95,94 91,89 87.83
31 58, i4 946.28 92.56 88,85
32 98.32 96.63 93,27 89,90
33 98.50 87.00 04,00 91,00
34 93069 971:38 94a76 920 14 -~
3s °98.89 9T.77 95.5% 93,32
36 g9e, 0% 38, 1% 96&, 3% 94, 56
37 99.31 98.61 97.22 98,84
38 89.53 99,06 98.11 97.17
39 9%.76 99,52 99.04 98.56

40 100.00 100.00 100, 00 100, 0¢C
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b) Los sustituimos en la f6rmula.

100 + (100 x 0,0375 - 100 x 0, 04)(19,79277388)
100 + (3.75 - 4.00)(19.79277388)

100 + (-0.25)(19,79277388)

100 - (0.25)(19,79277388)

100 - 4.94819347

95.05180653

RN
oo

7. Siguiendo el mismo procedimiento, en el Cuadro A-«1 determina-
mos los precios de compra para emaisiones con distinto tipo de interés, en
los dfas que se paguen intereses, en el supuesto que deben rendir una ta-
sa efectiva del 8%.

C. PRECIOS DE VENTA

Como sefialamos arriba, los precios a que el BCR compre o venda
titulos al pGblico no deben determinarse con la finalidad de obtener utili~
dades. Una vez calculados los precios de compra, en la forma explica-
da en el literal anterior, los precios de venta se calculardn con la finali-
dad de establecer el perfodo minimo que el tenedor de los titulos debe con-
servarlos para no perder, si el BCR quiere que el comprador retenga los
bonos un afio para tener derecho a ganar el 8% anual que hemos propuesto,
venderd los bonos al precio que los estard comprando dentro de un afio.
Por ejemplo, un bono al 7.5% que vence dentro de 5 afios es comprado por
el BCR en ¢97.97 vy es vendido en la misma fecha en ¢ 98,32, en esa for-
ma, el comprador deberd esperar un afio para que el BCR se lo compre
al precio gue se lo vendi6é y ganaréd un interés menor del 8% en ese afio,
pero en los cuatro restantes obtendria el 8%.

Al 1gual que en los precios de compra, lo que aqui proponemos es la
forma de establecer los precios de venta, pues como dijimos antes, los ni-
veles de precios deben establecerse en base a un estudio completo del -
Mercado Financiero,
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