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INTRODUCCION 

El desarrollo del Mercado de Valores en nuestro país, podríamos a­

firmar que se inic16 con la fundaci6n del Banco Central de Reserva de El 

Salvador y Banco Hipotecario de El Salvador, en los años 1934 y 1935. El 

primero prop1ciando la estabilidad monetaria y el fortalecimiento de nues 

tro s1stema f1nanciero, y el segundo, interviniendo en el mercado en la 

captaci6n del ahorro páblico mediante la colocaci6n de sus títulos (Cédu­

las Hipotecarias), con la finalidad de canalizar esos recursos en sus ob­

jet1vos de alta trascendencia econ6m1ca. 

Antes de esa época, no existen antecedentes que demuestren n1ngún 

proceso encaminado al establecimiento de un verdadero mercado de valores, 

pues hist6ricamente en el campo financiero, lo único que se produjo fue­

ron una serie de emisiones de bonos por parte del Gobierno de la Repábl~ 

ca, con el prop6sito de obtener empréstitos de los Estados Un1dos e In­

glaterra, con la finalidad de financiar situaciones crít1cas deficita­

rias y de realizar algunas obras públicas. 

Las primeras emisiones de valores, dentro de las técnicas finan­

cieras modernas, fueron realizadas por el Banco Hipotecario, quien con 

fecha lo. de diciembre de 1940 inicialmente lanz6 al mercado ~400.000.­

en cédulas Serie "A" del 5%, a cinco años plazo. Posteriormente, el Ba!!, 

co Central de Reserva en el año 1950, actuando en carácter de Agente Fi! 

cal de la Comisi6n Ejecutiva Hidroeléctrica del Río Lempa (GEL) emit16 

Bonos por ~ 13.100.000.-, del 5% anual y veinte años plazo, los cuales 
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tuvieron una gran acogida por parte de los inversionistas. Asimismo, en 

el año 1955,se emitieron los Bonos CEPA, por un valor de ~ 18.750.000.-, 

al 6% anual y ve1nta años de plazo. Más recientemente, se emitieron Bo 

nos de otras 1nstituciones como ICR, IVU, ANTEL, etc., todos gozando de 

la garantía del Estado. 

A pesar de los éxitos alcanzados en la promoci6n de un Mercado 

para los Valores Públicos, aún no se ha logrado 1nstitucionalizar un ver 

dadero Mercado de Valores, por cuanto aunque ya existe una Bolsa de Va­

lores, en raz6n de las estructuras de nuestras empresas, ésta 2tO ha pod~ 

do desarrollarse como sería deseable, garantizando cotizaciones constan­

tes para los valores, en especial para los de rendimientos variables (ae 

ciones). 

El retardo en el desarrollo de un Mercado de Valores se ha debido 

entre otras causas a los s1guientes factores de tipo econ6mico: 1) El h~ 

cho de que por tradic16n las empresas industriales, comerciales, de ser­

vicios, etc., se proveen del capital necesario para sus operaciones, fu~ 

famentalmente con el concurso de grupos de inversionistas íntimamente li 

gados por lazos de parentesco y de amistad, siendo raras las Empresas 

que recurren a la suscripc16n pública abierta.- 2) Las personas no liga­

das activamente con una empresa, nunca consideran la adquisici6n de ac­

ciones como un med10 normal de invertir sus ahorros, lo mismo ocurre en 

cuanto a la compra de títulos valores de renta fija.- 3) Las deficien­

cias institllcicnaJes para atraer mayores ahorros del público y la falta 
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de medios que propicien las facilidades necesarias para la adquisici6n, 

conservaci6n y negociaci6n de los respectivos valores (acciones, bonos, 

cédulas, etc.) 

Es interesante hacer notar que rec~entemente se ha puesto en v! 

genc~a la legislaci6n que en m1 concepto hacía falta para un logro más 

consistente en la promoci6n de nuestro Mercado de Valores, siendo ésta, 

la Ley de Instituciones de Créd1to y Organizaciones Auxiliares y el nue 

vo C6digo de Comerc1o. 

En este trabajo, he creido conveniente incluir algunos conceptos 

generales, referencias y comentarios relacionados con los Mercados de 

Valores de otros países. 



CAPITULO 1 

CONCEPTOS 

a) Mercados de Valores 

El Mercado de Valores forma parte del mercado financiero en su do 

ble aspecto de: mercado de dinero, aquél en que actúa la demanda y la o­

ferta de corto plazo, para satisfacer necesidades monetarias de caja; y 

mercado de capital, aqu~l en que actúa la demanda y oferta de largo pla­

zo, para el financiamiento de necesidades de inversi6n duradera. 

Un Mercado de Valores. ya sea que est~ bien organizado o no, tiene 

la funci6n econ6mica, de vincular vendedores y compradores de valores en 

sus transacciones, propiciando que ~stas sean ordenadas y a precio justo. 

Mediante este mecanismo se ayuda a movilizar el capital, transfiriendo la 

riqueza y haciendo que se utilicen plenamente los fondos de inversi6n. En 

un mercado de valores se negocian comunmente acciones, titulos valores de 

renta fija, de renta variable, obligaciones, siendo funci6n principal otor 

garle a los distintos títulos un alto grado de liquidez, por el hecho de 

que permite venderlos en cualqUier momento. Es importante para los inver­

sionistas, para la 1ndustria, las instituciones financieras y público en 

general, que los mercados de valores proporcionen a las transacciones con 

sus mismos valores, cierta liberalidad, continuidad y estabilidad. 

El notable progreso experimentado en los últimos aftos en nuestro 

desarrollo econ6mico, exige la formaci6n de un verdadero mercado de valo­

res en el pais, ya que actualmente carecemos de él, para permitir una ca­

nalizaci6n mayor del ahorro privado hacia las inversiones de capital de 
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las empresas privadas y hacia las obras a cargo del sector p~blico. 

Es importante seftalar que en nuestro caso, ya contamos con un el! 

mento fundamental para el desarrollo de un Mercado de Valores, éste es, 

la estabilidad monetaria, factor decisivo para que exista la posibilidad 

de un mayor ahorro popular. 

El Mercado de Valores se desarrolla a través de las Bolsas de Va­

lores y de los llamados Mercados Libres. 

b) Bolsas de Valores 

Las Bolsas de Valores son sociedades consideradas por nuestra Ley 

como Organizaciones Auxiliares de Crédito, cuya obligaci6n principal, es 

la de establecer contacto entre los compradores y vendedores de títulos, 

en un local adecuado que faci11te las operaciones que están sujetas a 

Una reglamentación especial y que se efectúan directamente s6lo por los 

miembros de la Bolsa o Corredores. Los miembros de la Bolsa son Corredo 

res autor1zados o personas que tienen amplios conocimientos y experien­

cias en cuestiones mercantiles, bancarias y bursátiles, y cuya funci6n 

es la de servir de intermediarios entre los compradores y vendedores 

de valorea, así como la de hacer, en exclusiva, operaciones en las se­

siones o remates de la Bolsa, siempre por cuenta de sus clientes y s6-

lo excepcionalmente por cuenta propia. 

c) Mercados Libres 

El Mercado Libre está formado por el conjunto de instituciones e 
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individuos que efectúan operac10nes con titulos fuera de las Bolsas de Va 

lores. Los Bancos son instituc10nes muy conectadas con el mercado de títu 

los y acostumbran, al 19ual que las Bolsas de Valores, aconsejar a sus 

clientes en todo lo relativo a operaciones con valores, así como también 

se prestan a operar por cuenta de los inversionistas o emisores. En nues­

tro caso, las instituciones que están más relacionadas con el mercado de 

títulos, son el Banco Central de Reserva, quien sirve como Agente Fiscal 

en relac1ón a las distintas emisiones de valores del Gobierno y de las 

Instituciones Autónomas, y además por su propia participación en las op~ 

raciones de Mercado Abierto y med1ante las transacciones de su Fondo Re­

gulador de Valores, que realiza de acuerdo a las facultades que le con­

fiere la Ley Orgánica; y el Banco Hipotecario, que es el más importante 

emisor de titulos valores de renta fija (Cédulas Hipotecarias). 

La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, 

que entr6 en vigor el lo. de febrero de 1971, establece las regulaciones 

de las Instituciones de Crédito Hipotecario, que obtienen fondos del pá 

blico mediante la emisión y colocaci6n de Cédulas Hipotecarias, y además, 

las relativas a las Instituciones Financieras de Empresas, nueva figura 

en el terreno financiero. con facultad de obtener fondos del público, ~ 

di ante la emisión y colocación de bonos financieros de garantía general 

o especial, o por medio de la suscr1pc16n y colocación de títulos de cr6 

dito a cargo de terceros, o de títulos de acciones o part1cipaciones en 

sociedades an6n1mas, para atender el giro de sus negocios. Dichas insti 
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tuciones, con el tiempo, están llamadas a activar en una forma significa-o 

tiva el Mercado de Valores en nuestro país. 

En otros paises las Sociedades o Casas de Inversi6n han desempeña­

do un papel importante en los Mercados Libres, al servir como valiosos aux 

iliares en la colocación de nuevas emis10nes de valores, para ser después 

d1stribu1das entre inversionistas individuales, a través de un sistema or 

gan1zado de corredores especialistas en diferentes grupos o clases de va­

lores (underwr1t1ng operations). 

d) Títulos Valores 

En raz6n de que este trabajo gira en torno a los "Valores", he ere! 

do conveniente incluir aunque sea en una forma muy esquemática, algunos 

conceptos fundamentales relativos a los mismos. 

Su función.- Los valores tienen la función económica de servir de medios 

perfeccionados de encauzar los ahorros y recursos disponibles hacia acti 

vidades productivas. Son medios de inversi6n o de renta de una gran li­

quidez, con la ventaja de poder circular más fácilmente cuanto más desa 

rrolladas estén las operaciones con esta clase de bienes. Quien tiene 

ahorros o recursos por invert1r en un futuro pr6ximo, puede comprar val~ 

res y obtener ingresos adicionales derivados de su rentabilidad, pero que 

en todo caso pueden venderse de nuevo para disponer de efectivo. 

Los Bancos e instituciones especializadas intervienen en diversas 

formas en las operaciones con valores, ya sea en las emisiones que hacen 
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directamente para procurarse recursos, o actuando por cuenta de terceros 

en las compras y ventas, o b1en recibiendo títulos en garantía de prést! 

mos o como respaldo de f1anzas y garantías. 

Hay muchas clases de valores, distinguiéndose unos de otros por: 

su emisor, la garantía, su amortizaci6n y pago de cupones, el importe o 

valor nominal, su rendirn1ento, el plazo a que son emitidos, la finalidad 

de los recursos, beneficios adicionales de que gozan, etc. 

En nuestro nuevo C6d1go de Comercio, bajo el rítulo 11 del Libro 

Tercero, se incorpor6 las dispos1c1ones generales y demás legislación 

relativa a los Títulos Valores, refir1éndose específicamente en el Ca­

pítulo V a los Bonos, y en el Capitulo X a los Certificados Fiduciarios 

de Participaci6n. 

Concepto.- Los valores son documentos emitidos en masa y representativos 

de participaci6n en haberes de sociedades o suscritos por el Gobierno de 

la República en cambio del dinero que reciben prestado; es decir, son tí 

tulos emitidos en ser1e en los cuales se incluyen derechos pecuniarios 

de los tenedores. En otros térm1nos: los valores son documentos MÚlti­

ples representativos de un derecho patrimonial, vinculado a la posesión 

del documento. Los valores de una misma clase son emit1dos en serie y 

son iguales entre sí, d1ferenciándose únicamente por sus nominales y 

por su numerac1ón progresiva. 

Clasificación de Valores: 
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En el siguiente cuadro se incluyen las principales clases de valo 

res: 

Acc10nes 

VALORES Bonos 

Otros 

Rendimientos 

J
~ l. 

2. 

13. 

4. 

Comunes 

Preferidas 

De trabajo 

De goce 

l. Emitidos por el Estado 

2. Em1tidos por las Municipalidades 

3. Em1tidos por las Instituciones 
Autónomas, garantizados o no 
por el Estado. 

4. Generales 

5. Comerciales 

6. Financieros 
7. Hipotecarios (o Cédulas) 
8. De ahorro 

l. Obligac10nes emitidas por Socie 
dades Anónimas (Comunes, Pren-­
dar1as, Hipotecarias,Avaladas) 

2. Certificados de Participaci6n 

3. Títulos de Capitalizaci6n. 

4. Letras de Tesorería 

De acuerdo a la forma en que producen los rendimientos, los valo 

res se clasifican en de renta fija y de renta variable. 

Valores de Renta Fija 

Son aquellos que dan rendimientos constantes, como es el caso de 

los bonos, cédulas hipotecarias y de las obligaciones. Dichos rendimien 
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tos lo constituyen las tasas de interés f~jas que devengan los valores. 

Normalmente ese ~nterés se paga cada semestre, en el caso de los bonos y 

las cédulas, se cobra por medio de los cupones que van adheridos al res­

pectivo títulos. La amortizac~ón de estos valores normalmente se hace 

por medio ca sorteos anuales. 

Se puede afirmar que los valores de renta fija representan una de~ 

da colectiva, generalmente a largo plazo a cargo de la institución emiso­

ra, que bien puede ser el Estado, una Inst~tuc~ón Autónoma, una Institu­

ción Financiera o bien una Sociedad Mercant1l. 

Las características esenc1ales de los principales títulos valores 

de renta fija son las siguientes: 

Bonos 

Son valores que representan una parte de una deuda colectiva ge­

neralmente a largo plazo, del Estado, Municipalidad, o de una Sociedad 

Mercant~l. El co~prador de un bono se convierte en acreedor de la enti 

dad que lo emite. Los intereses que devengan son pagaderos por re~la 

general cada semestre o anualmente. Los Bonos Financieros son emitidos 

por las sociedades f1nanc1eras y garantizados específicamente con deter 

minados créditos o valores propiedad de la sociedad emisora. De acuerdo 

a nuestra legislación, estos Bonos pueden ser de C~rantía Generala de 

Garantía Especial. Bonos Comerciales son los que están garantizados con 

prenda de letras de cambio, pagarés y demás efectos descontados al co­

mercio. 
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Cédulas o Bonos Hipotecarios 

Son títulos que em~ten d~rectamente las sociedades de crédito hip~ 

tecario. Están garantizados con créditos y préstamos otorgados por la So­

ciedad que los emite, pero además tiene preferenc~a sobre los activos de 

la institución, respecto a todas sus obligac~ones. El interés que deven­

ga se cobra por medio de cupones que están adheridos al título. General­

mente se ewiten a plazos largos-5, 10, 15, 20 años- son amortizables me­

d1ante sorteos periódicos, concediéndose a la entidad emasora la facul­

tad de reembolsarlos anticipadamente a su vencimiento. En nuestra Ley 

de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en los Artícu­

los 127 y 128, se establecen las part~cularidades respecto a las Cédulas 

de Garantía General y a las de Garantía Especial. 

Obligaciones 

Son valores emitidos por sociedades distintas a los Bancos, de 

acuerdo a su garantía pueden ser comunes, prendar1as, hipotecarias o a 

valadas¡ producen U~ interés anual, se amort1zan por sorteos. Los obl~ 

gac~onistas tienen un representante cowún ante el emisor, qUien tiene 

encomendada la vigilancia del exacto cu~plimiento de todos los compro­

misos que derivan de la em1sión. 

Certificados de Participación 

Son valores emitidos d1rectamente por sociedades fiduciarias y 

representan una parte proporcional de los frutos o rendimientos de va­

lores o bienes de cualquier clase, dados en f1deicomiso irrevocable p~ 
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ra ese objeto. Nuestra Ley de Instituciones de Créd1to y Organ1zaclones 

Auxi11ares faculta a las Instituciones Fiduciarias que se formen, para 

que emitan Cer~ificados Fiduciarios de Partic1pación, de acuerdo a las 

disposiciones establec1das para ese efecto. 

Titulos de Capita11zación 

Los títulos o pól1zas de capitalización son valores nominativos 

emit1dos por bancos de capitalización, que tienen por objeto la forma­

c1ón de cap1tales pagaderos a los suscriptores de los títulos a fecha 

fija o eventual a cambio del pago de pr1mas periódicas o única. El sus 

criptor t1ene el derecho a recibir el capital estipulado en el plazo 

señalado o ant1cipadamente S1 su título resultase favorecido en algu­

no de 10& sorteos cuando se hub1ese conven1do la l1qu1dación anticip! 

da por este sistema. Las regulaciones relativas a estos títulos en 

nuestro paíD, están cons1gnadas en la Ley de Inst1tuciones de Crédito 

y Organ1zac~ones At1Xiliares, en el Capítulo VI que se refiere a las 

lnstituc~ones de Capitalización. 

Letras de Tesorería 

Son títulos que eID1ten los Gobiernos, a corto plazo, pagaderos 

en el m1smo eJorc1cio fiscal de su emis1ón y por tanto su plazo máxi­

mo es de un a~o. Pueden em1t1rse sin o con descuento, es decir, ven­

derse originalnente a su valnr no~nal actual o a un precio inferior. 

Ganan un interés deter~~nado. 
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Valores de Renta Variable 

Son aquellos que dan rendimientos no uniformes. Corresponden a es 

te tipo las acciones. Una acción es el valor que representa una parte 

proporcional de la propiedad de una sociedad mercantil y su posesi6n le­

gitima confiere el derecho de voto en las Asambleas de Accionistas de la 

Empresa, así como el de participar en los beneficios de la misma. Las 

acciones con las que principalmente se opera son: las comunes u ordina­

rias y las preferidas. 

Las acciones comunes u ordinarias representan una parte alícuota 

del capital de la empresa y una participaci6n en las utilidades acorda­

das. No tienen fecha de vencimiento ni promesa de pago de un dividendo 

fijo. 

Las acciones preferidas son las que tienen un dividendo especif! 

cado, con preferencia al pago de las utilidades correspondientes a las 

acciones cow~nes, y que puede ser acumulativo para el caso en que deje 

de cubrirse en todo o en parte durante algún ejercicio. A veces son re 

dimibles a cierta fecha y pueden tener derecho limitado a voto. La ac­

ci6n preferida tiene características de las acciones comunes y de los 

bonos, por tanto, al tenedor de este tipo de acciones podría conside­

rársele, hasta cierto punto, como acreedor de la sociedad cuyas accio 

nes preferentes posee. 

A este respecto nuestro nuevo C6digo de Comercio en sus Art1cu 
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los No. 126 y siguientes establece las características, facultades, proh! 

biciones, regulac10nes, etc., relativas a las acciones que emiten las so­

ciedades de capitales. 

En los Artículos 159 al 163 se trata sobre las Acciones Preferidas, 

cuya existencia tiene origen en los casos cuando la escritura social corres 

pondiente establece que el capital social se divida y represente por diver 

sas clases de acciones, determinando en su caso, los derechos y obligacio­

nes que cada clase atribuya a sus tenedores con arreglo a las disposiciones 

del C6digo. 

Las acciones preferidas se caracterizan por tener voto únicamente 

en las juntas extraordinar1as. Se estipula que no pueden asignarse divi­

dendos a las acciones ordinarias, S1n que antes se señale a las preferi­

das un dividendo no menor del seis por ciento sobre su nominal. Además se 

fija la condici6n de que al hacerse la liquidaci6n de la sociedad, las ae 

ciones de voto lim1tado se reembolsarán antes que las ordinarias. 



CAPITULO 11 

IMPORTANCIA DEL MERCADO m: VALORES EN EL PAIS 

FUNCIONAMIENTO DE OTROS MERCADOS 

Es conocido el hecho de que una de las principales dificultades 

que confrontan los países en proceso de desarrollo, como el nuestro,es 

la falta de fuentes de financiamiento adecuadas y suficientes que pue­

dan proporcionar los recursos necesarios para activar el crecimiento 

de sus economías, la falta de capitales es uno de los elementos negat! 

VOS de más difícil soluci6n. Esta deficiencia tiene su origen en el e! 

caso nivel de ahorro nacional, el cual está supeditado al nivel de in­

greso de la poblaci6n. 

Para la superaci6n de estas deficiencias estructurales, un Mer­

cado de Valores activo está llamado a jugar un papel estratégico en el 

aceleramiento del desarrollo econ6m1co del pats. La necesidad de refor 

zar el sistema financiero existente orientado para que se integre en 

UD Mercado de Capitales efectivo, movilizando mayores vo14menes de ah~ 

rro privado hacia las inversiones que son indispensables para el desa­

rrollo se vuelve cada día más imperativa, máxime en las actuales cir­

cunstancias en que para mantener un aceptable ritmo de crecimiento se 

requiere de un mayor impulso tanto por parte del sector privado como 

del sector páblico. 

Para que el mecanismo de este Mercado de Valores pueda ser efec 
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tivo es necesario que esté debidamente integrado, siendo imprescindible 

una adecuada legislaci6n que le de incentivos para su desarrollo, y ade­

más se requiere de la existencia de los organismos o instituciones espe­

cializadas que activen las operaciones para estimular en la mejor forma 

su crecimiento. 

Me atrevería a afirmar que en nuestro país ya contamos.coa el ma~ 

co completo que se requiere para un desarrollo satisfactorio del Mercado 

de Valores. En el campo de la legislaci6n, recientemente se ha emitido -

una Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au:.iliares que est~ 

blece la posibilidad de crear nuevas instituciones financieras que inter 

vengan en el terreno de las inversiones; asim1smo, el nuevo C6digo de Co 

mercio, de reciente vieencia, constituye una herramienta moderna que co~ 

prende nuevos conceptos en lo relativo a las Sociedades An6nimas, Títu­

los Va1ores~ Obligaciones .. etc., tendientes a diversi.ficar y fomentar el 

Mercado de Valore~. Por otra parte, ya contamos con otros instrumentos 

tales como el Fendo Regulador de Valores d~l Banco Csntral de Reserva y 

la Bolsa de El Salvador, mecanismos que por di verses circunstancias ha! 

ta la fec~~ han tenido una modesta actuac16n, pero que están llacados a 

desarrollar una iEportante labor en esta materia. 

Es un hecho evidente que los paises altamente desarrollados en su 

proceso de crecimiento han requerido de un sistema financiero cada día 

más complejo y eficiente, ccn capacidad de resolver los problemas finan 

cieros t~to de ~- 1 Em~resas Privadas, como de los Gobiernos. As! es co 
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mo se han establecido esos importantes mercados de capitales como son los 

de New York, Londres, Paris, Zurich, etc. 

Asimismo, los países de este continente que más rec1entemente han 

activado su desenvolvimiento económico, tal es el caso de México, Argen­

tina, Brasil, Colombia, etc., han logrado ya un importante grado de per­

feccionamiento en sus sistemas financieros, contando desde hace varias 

décadas con sus Bolsas de Valores, que cobran cada día más importancia, 

y a la vez con la actividad de Mercados Libres que en muchos casos son 

los mayores canalizadores de las transacciones. 

Del conocimiento que se tiene del proceso normal que han tenido 

que recorrer las economías de los países que van a la vanguardia, se i~ 

fiere que en nuestro medio, un Mercado de Valores con la mejor dotación 

posible, más que importante es necesario para facilitar y coadyuvar en 

nuestro desarrollo económico y social. 

Siendo entre los dos tipos principales de Mercado de Valores las 

"Bolsas", se considera interesante referirse en forma especial a la Bol 

sa de Valores de New York, cuyo origen se remonta hasta 1792, por ser 

la más grande e importante de todas y por haber servido de prototipo ~ 

ra las demás bolsas que se han fundado en los diferentes países, las 

que en 10 general operan sobre la base de las mismas normas. 

Merece la pena tener un conocimiento más o menos completo de la 

forma como funciona esta Bolsa de Valores, por 10 que he considerado in 
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teresante referirme específicamente a ella. 

La Bolsa de Valores de New York es una asoc1aci6n que no tiene ob 

jeto de lucro y sirve de mercado central a más o menos 1200 corporacio­

nes que tienen los requisitos para cotizar en ella. (Estos requisitos son 

los más altos en los Estados Un1dos, comparando con otras Bolsas de ese 

mismo país). Este es un mercado continuo, o sea en cualquier momento se 

puede comprar o vender acciones dentro de las horas de trabajo (10 a.m. 

a 3.30 p.m.) y siempre hay mercado, ya que si alguien de entre el públi­

co quiere comprar y no hay quien venda, el corredor de la Bolsa que es 

el especialista en esa acción deseada, debe proveer el mercado, vendien 

do acciones de su propio portafolio. 

Para explicar una transacción típica, hay que empezar con la iden 

tificación de las personas que trabajan en el piso principal de transac­

ciones. En las cabinas telefónicas, usando botones amarillos, en la sola 

pa, están los empleados de teléfono que reciben por medio de lineas tele 

fónicas directas, desde la oficina central de la casa de corretaje, to­

das las 6rdenes para comprar o vender acciones. Los miembros de la Bolsa 

(corredores, dueños de un asiento de bolsa) usan botones blancos, y ellos 

son los únicos que pueden comprar o vender acciones, representando al p! 

bl1co directamente en el piso. En esta Bolsa hay un número limitado de 

miembros, 1366, si alguien qU1ere comprar un asiento de bolsa, debe ha­

ber alguien que esté dispuesto a venderlo, el precio de un asiento de 

bolsa fluctúa entre $ 150.000.- Y $ 200.000.-. Todos los corredores para 



- 19 -

poder ser aceptados por la Bolsa deben pasar un rígido examen que prue­

be que tienen capacidad financiera y solvencia moral para poder represe! 

tar al público. Hay varias clases de corredores, con diversas funciones 

como se indica más adelante. 

Dentro de los puestos en forma de un semicírculo, usando botones 

rojos, están los tenedores de los l1bros de los Espec1alistas; los Esp~ 

cialistas, corredores de esta Bolsa dan entrada en sus libros a todas 

las 6rdenes de compra o venta donde el cliente ha limitado el precio y 

éste puede estar fuera del mercado actual de la acción, órdenes que se 

rán ejecutadas automát1camente cuando la acción llegue al precio espe­

cificado en la orden, con esto el Especialista le está prestando un 

servicio remunerado al corredor que representa al cliente en el piso 

de la Bolsa. 

Los empleados de la Bolsa son 1dentif1cados por la placa negra 

con su nombre, que cada uno usa. 

En el piso de transacc10nes hay 19 puestos en forma de semicírcu 

lo y en cada uno de ellos cotizan de 65 a 75 acciones, o sea si un co­

rredor quiere comprar 100 acciones de American Motors, como esa acción 

cotiza en el puesto No. 10, necesariamente tiene que ir ahí a comprar 

la acc1ón. Las acciones han sido distribuidas entre estos puestos to 

mando en cuenta la actividad de cada una de ellas, tratando dentro de 

lo posible de mantener un tráfico uniforme en el piso y evitar aglom~ 

raciones. 
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Cómo los Corredores de la Bolsa compran y venden para el público 

El cliente que quiere comprar 100 acciones de American Motors, en 

trega su orden a una casa de corretaje miembro de esta Bolsa, las casas 

de corretaje para fac1litar sus operaciones tienen sucursales en las pri~ 

cipales ciudades de Estados Unidos y Canadá, y corresponsales en las pri~ 

cipales capitales extranjeras; la orden de la oficina sucursal se envía 

por telégrafo a la oficina central en New York, de ahí se telefonea al p!. 

so de transacciones de esta bolsa. El empleado de teléfono recibe la or­

den, ve que tipo de orden es (depende del tipo de orden la forma en que 

ésta se va a ej ecutar). 

El tipo clásico de transacción es cuando se compra o vende un lote redon­

do 

(100 aCC10nes o un múlt1ple de 100). Al rec1bir la orden el emple~ 

do de teléfono llama al corredor socio de esa casa de corretaje con quien 

se colocó la orden, operando un pequeño botón que hace que el número de 

llamada del corredor emp1ece a moverse en las "pizarras anuncl.adoras" que 

se ven a ambos lados del salón, el corredor al ver su número se apresura 

a la cab1na telefónica, recibe la orden y después camina al puesto donde 

la acción se compra y vende, ahí toma parte en un remate doble, donde to 

dos los compradores comp1ten entre ellos para comprar la acción y a la 

vez pagar un mínimo, y los vendedores para vender y obtener un máximo, 

por las acciones de sus clientes, la diferencl.a entre la oferta más alta 

para comprar y la más baja para vender la trabajan hasta llegar a un pr! 
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cio aceptable a un comprador y un vendedor; las palabras "las tomo" y "ve!!, 

didas", completan la transacc1ón, o sea no hay intercambio de contratos es 

critos, es un contrato oral. La ley de la libre oferta y demanda va a cau-

sar la fluctuaclón de precios. El lntercamblo de dinero y papeles se efec-

túa cuatro días háb1les después, por medio de The New York Stock Clearing 

Corporation que es una corporación subsidiaria de esta Bolsa. 

Una vez completada la transacción del lote redondo hay que darle p~ 

blicidad, por medl.o de la cadena de "t1cker tapes", hoy día hay más de 

3800 máquinas funcionando simultáneamente en casas de corretajes a través 

de los Estados Unidos y Canadá, lo que permite que cualquier persona puede 

darse cuenta de lo que está sucediendo en el mercado, sencillamente leyen-

do la cinta. En el p1S0 princ1pal de transacciones de esta Bolsa existen 

cuatro cl.ntas, funcionando en las cuatro esquinas del sa16n, la Cl.nta del 

centro le está dando publl.cidad a las transacciones de bonos. 

Cómo se lee la cinta 

Cada acción tiene un símbolo por el cual se reconoce la acción en 

la cl.nta. Este símbolo es una letra o un grupo de letras. Ejemplo: X = 
U. S. Steel, AMO = Amer1can Motors, F = Ford Motors. 

Cuando la transacción es por 100 accl.ones, abajo a la derecha ap~ 

rece el precio que se pagó por unl.dad. Ejemplo: AM016 = 100 de AMO que 

eambiaron de manos, el precio que se pag6 por acción fueron $ 16.- Una 

transacción envuelve dos operaciones, algul.envendl.ó y otra persona com-

pró. 

... -'" 
..,1 I ...... _ f 11,.... r 
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Ahora si la transacci6n es por un múltiple de 100, pero menos de 

1000, la cant1dad aparece en la c1nta, colocan abajo a la derecha del sim 

bolo el primer numeral de la cantidad de acciones, no colocan los ceros, 

agregan una "s" signif1cando sbares (acciones), y luego aparece el precio 

que se pagó por unidad. ~emplo AMO lo que significa que la transac 
2sl6 

c16n es por 200 acciones de American Motors a $ 16.- por acción. 

Lotes Irregulares 

Cuando la transacc1ón es de 1 a 99 aCC10nes es un lote 1rregular, 

las transacciones en lotes irregulares son ejecutadas por los corredores 

de lotes irregulares que le están prestando un servicio a los otros corre 

dores (comis10n1stas que representan al público), estos corredores de 10-

tes irregulares compran y venden de las cuentas de sus propias compaftÍas, 

o sea no representan al público directamente. 

El público al comprar en lote irregular paga un recargo de 1/8 de 

punto más por acción (12 1/2 centavos), si ésta vale menos de $ 40.00, o 

1/4 de punto más (25 centavos) si la acción vale $ 40.00 ó más. 

Las ganancias de las casas de lotes irregulares son obtenidas por 

el gran volumen de este t1pO de transacc10nes. 

Comisiones 

El negocio de corretaje de acciones es un campo de alta competen-

cia. La Bolsa establece para sus casas de corretaje miembros, comisiones 

mín1mas, o sea, éstas casas pueden cobrar más pero no menos del mínimo, 
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que es aproximadamente un 1%. 

En la América Latina, una de las Bolsas más antigua y desarrollada 

es la de México. Dicha Bolsa es una Instituci6n Pr1vada, organizada como 

Sociedad An6nima de Cap1tal Variable, constituida el 21 de octubre de 1894. 

En las pr1meras décadas, las operaciones de esta Bolsa fueron muy limita­

das, ésto debido al hecho de que el número de efectos que se comerciaban 

era muy pequeño. En la medida que se fue desarrollando la economía, espe­

cialmente debido al crecimiento industrial, la Bolsa se ha venido fortale 

ciendo, al grado de que en la actualidad es considerada como una de las 

organizaciones auxiliares de crédito que más contribuyen al desenvolvi­

miento del país. 

Los obJetivos de la Bolsa de Valores de México, están claramente 

establecidos en los Artículos 10., 20., 30. Y 40. de su Reglamento Inte­

rior, que se transcriben: 

"REGlAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S. A. 

Capítulo 1. - DE IA ORGANIZACION 

Art. lo.-La Bolsa de Valores de México, S. A., tiene por objeto: 

1.- Inscrib1r, previos los requisitos legales respectivos, los títulos 

o valores que puedan ser objeto de operac16n en la Bolsa. 

11.- Establecer locales adecuados para que sus socios lleven a cabo o­

peraciones con los títulos o valores 1nscr1tos y metales preciosos. 
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111.- Establecer las reglas de operaci6n a que han de sujetarse, de a­

cuerdo con la ley, las transacciones que sus socios lleven a ca­

bo en la Bolsa. 

IV.- Velar por el estricto apego de las act1v1dades de sus SOC10S a 

10 d1spuesto en las Leyes y Reglamentos aplicables, en los Esta 

tutos de la Sociedad y en este Reglamento, así como a los mejo­

res usos y costumbres relativos. 

V.- Fomentar las transacc10nes con titulos o valores y metales pre­

C10S0S, procurar el mejor y más f1rme desarrollo del mercado res 

pectivo. 

VI.- Certificar la cot1zac16n que de las operac10nes rea11zadas resu! 

te para los títulos o valores 1nscr1tos en la Bolsa y pub11car 

not1c1as sobre los informes que sumin1stren ofic1almente las em 

presas cuyos títulos hayan sido admit1dos a operac16n. 

Art. 20.- La Bolsa de Valores de Méx1co, S. A., organizada de acuerdo 

con la conces16n respectiva, y su Escritura de Const1tución, 

tendrá C1ncuenta socios por lo menos. 

Art. 30.- El 6rgano supremo de la Bolsa de Valores de México, S. A. es 

la Asamblea General de SOC10S Accionistas, que se celebrará 

en la forma que establecen la Escr1tura Constitut1va de la mis 

ma y sus Estatutos. 
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Art. 40.- Son facultades de la Asamblea General de Socios 

J. - DiscutJ.r, aprobar o modJ.ficar el Balance, después de oJ.do el infor 

me de los Comsarios. 

n. - Resolver, en su caso, sobre la aplicación de las utilidades o la 

distrJ.bucJ.ón de las pérdJ.das. 

JI!. - Designar a los mJ.embros del Consejo de Admnistración y a los Comi 

sar10s. 

IV.- Determinar los emolumentos correspondientes a los administradores 

y comisarios. 

V.- Prorrogar la duracJ.ón de la Sociedad. 

VI.- Disolver antJ.c1padamente la Sociedad. 

VJI.- Aumentar o reducir el Capital Social. 

VIIL- Decretar la fusión con otra Sociedad. 

I~- En general, modif1car el contrato social dentro de los límites pe! 

mitidos por la Ley y por la concesJ.ón al amparo de la cual existe 

la Bolsa de Valores de MéxJ.co, S. A. 

X.- Aprobar o rechazar las so11cJ.tudes de admis1ón de socios que le 

presente el Consejo de AdmJ.n1stración. 

XI.- Acordar la separación de SOC10S. 

XII.- Las demás que le señalen las Leyes, la EscrJ.tura Const1tutiva, los 

Estatutos y este Reglamento". 

La organización general de la Bolsa de MéXico, se puede apreciar 

en su Organograma, que por ser muy ilustrat1vo se reproduce a cont1nuación: 
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CUADRO m: ORGANlZACION GENERAL 1m LA. BOLSA ng VALORES 1m MEXICO 

AUDITOR 
EmaNO 

ASAMBLEA GENBRAL 
ll& ACCIONlB'l'AS 

CONSEJO DE ADMINISTRACION 

DGpArt4mentoa Primarios 

9a1611 de Remates 

TlJ1e­
Impreaol'l2s 

LiquldaclolllolS 

Estudios Financieros 

Estudios Le¡alea 

COMISARIO 

COMISIONES 

lUi:lACIONES PUBLICAS Y 
FOMENTODELMERCAnO 

D9p~rtamento8 Secundarlo. 

Contabilidad 

Presupuesto 

Persoul 
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En el área centroamericana, con excepci6n de nuestra incipiente 

Bolsa de Valores, no se cuenta con otras experiencias. 

Costa Rica aprob6 desde el afto 1950, la legis1aci6n considerada 

necesaria para el establecimiento de dichas instituciones, pero hasta 

la fecha no se tiene noticias de que haya operado ninguna de dichas or 

ganizaciones. 



CAPITULO II 1 

EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES EN EL SALVADOR 

a) Antecedentes Históricos 

Como una referenc1a a los acontecimientos financieros del siglo p~ 

sado, mereoa mencionarse que la situaci6n de endeudamiento de la Repúbli­

ca, podríamos decir que se originó en 1827 con motivo de la separaci6n de 

los otros Estados Centroamericanos, al haber asumido una parte de la Deu­

da Externa que soportaba la República Federal. De los documentos hist6ri­

cos conocidos se establece que el país siempre vino arrastrando deudas, 

en el año 1853 la deuda era de aproximadamente $ 325.000.00, a fines de 

1882 se efectuó una consolidación por $ 1.859.861.00. En los años poste­

riores se produjeron una serie de situaciones econ6micas problemáticas que 

requirieron n~levos empréstitos, habiéndose registrado incumplimiento en -

las promesas de pago, como ocurrió en el año 1888. En el año 1908, duran­

te la administración del Presidente Meléndez, había un atraso en los pa­

gos de las tropas, los profesores, los servicios del Estado, y se propuso 

pedir un nuevo crédito a los Estados Unidos, no obstante estar en mora el 

último hecho a Inglaterra por h 1.000.000.00, Y para consolidar la deuda 

flotante, la Asamblea lo aprob6 hasta por $ 11.000.000.00, cantidad que 

se consideró suficiente para salvar la situación extremadamente crítica 

del pa!s. En los años 1914/1918, El Salvador tuvo que pagar su tributo a 

la crisis mundial producida por la Primera Guerra y la economia continuó 

deteriorándooe, cayendo en mora en las deudas con Inglaterra y Estados -
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Unidos. En el afto 1922, el Gobierno se interes6 en buscar una mejor solu­

ci6n e hizo el último empréstito por $ 11.000.000.00, del cual parte lo 

destin6 para cancelar deudas anteriores y el resto para financiar obras 

de alcantarillado y pavimentación en la ciudad de San Salvador. Esta deu­

da también fue incumplida, deb~do a la crisis econ6mica que afect6 en esa 

época al mundo entero. Posteriormente hubo planes de reajuste en 1933,1936 

y 1938 Y fue hasta en el año de 1946, que se normaliz6 en forma definitiva 

esta situaci6n. 

Con la emisi6n del Decreto No. 296 de 29 de diciembre de 1945, que 

comprendía la Ley de Reconocimiento y Reajuste de la Deuda Externa de 1922, 

se estableci6 las bases para lo que posteriormente constituiría el inicio 

de un Mercado de Valores en El Salvador. 

Emitida la mencionada Ley, el Gobierno de la República y el Banco 

Central, suscribieron con fecha 30 de mayo de 1946, el Contrato de Agen­

cia mediante el cual se design6 al Banco como Agente Fiscal para que eje~ 

ciera las funciones que como tal le correspondían en lo relativo a las e­

misiones de bonos y de certificados convertibles según lo descrito en el 

Bono General aprobado que contenía las obligaciones contraídas por la Re 

pública y los derechos a favor de los tenedores de bonos, sobre la base 

del plan de reajuste de la mencionada deuda externa. 

Para el reconocimiento de la deuda, se procedi6 a emitir nuevos 

bonos para canjear las obligaciones anteriores a favor de los tenedores 
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en los mercados de New York y Londres, de acuerdo al detalle siguiente: 

Bonos Amortizables Externos en 
n61ares del 4% ............. $ 2.475.000.00 

Bonos Amortizables Externos en 
Dólares del 3.5% " 5.285.600.00 ........... 

Bonos Amortizables Externos en 
Dólares del 3% " 2.271.900.00 ............. 

Bonos Amortizables Externos en 
Libras Esterli4as del 3% •••• ~ 946.590.00 

Con base en la deuda as! reconocida, la cual gozó de la acepta-

ci6n por parte de los Consejos de Tenedores de Bonos Extranjeros de Es-

tados Un1dos y de Inglaterra, el Estado de El Salvador, por medio del 

Banco Central en su calidad de Agente Fiscal, ha venido amortizando la 

deuda con toda uniformidad, al grado de que a la fecha su saldo está re 

ducido a $ 1.008.618.13, habiéndose redimido totalmente la deuda ingle-

sa el lo. de julio de 1965. Es de esperarse que en untórm~ro no mayor de 

cinco años seguramente se cerrará este capítulo de la historia financie 

ra de El Salvador. 

b) Emisiones de Bonos 

En el Anexo No. 1 se puede apreciar el desenvolvimiento que ha t~ 

nido esta clase de valores, mostrándose los saldos de circulaci6n al 30 

de junio de 1971. Dichos valores son Bonos Directos del Gobierno, Bonos 

de la CEL, ~onos de la CEPA, Bonos del Valle de la Esperanza, Bonos de 

la ANTEL, Bonos del ICR, Bonos del lVU, Bonos del INSAFI y Bonos del Plan 
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de Mercados de San Salvador. 

A continuaci6n se hace u~a síntes1s de las emisiones de bonos que 

han estado o estén en el mercado, con sus principales características: 

l. Bonos del Gobierno 

Los Bonos emitidos por el Gobierno normalmente se han originado en la 

consolidación de su deuda flotante, lo que hace que esencialmente su 

tenedor sea el Banco Central de Reserva. En los últimos afios, también 

se ha lanzado emisiones con dest1no a financiar inversiones públicas 

comprendidas dentro de los planes de desarrollo económico y social, ~ 

sí como Bonos de características pecu11ares como son los llamados Be­

nos de Defensa y los Bonos de la Dignidad Nacional. Los tipos de int~ 

rés que devengan los d1stintos Bonos, aparecen en Anexo No. 1, su amor 

tización y pago de intereses son semestrales. Los vencimientos oscilan 

entre 5 y 20 afios. 

2. Bonos de la CEL 

La Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica del Río Lempa (CEL) , entidad au­

tónoma de servicio público que tiene a su cargo el programa de electri 

ficac16n del país~ ha hecho varias emisiones de bonos con base en las 

facultades que le concede su Ley de Creación, emitida por Decreto Le­

gislativo No. 137 de 18 de septiembre de 1948. 

Las emisiones de bonos hechas por la CEL han sido las siguientes: 
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Bonos del 5% con venc1miento en 1975 

Bonos del 5% 

Bonos del 5% 

Bonos del 5% 

11 

" 

" 

11 

" 

" 

" 

" 

" 

1969 

1964 

1960 

~ 13.100.000.00 

" 

" 

" 

5.000.000.00 

3.500.000.00 

3.000.000.00 

La primera emisión con vencim1ento en 1975, estuvo destinada al fina~ 

ciamiento de los gastos locales del proyecto hidroeléctr1co de la "Cho 

rrera del Guayabo". Las necesidades de moneda extranjera se cubrieron 

mediante un préstamo con el BIRF (Banco Internacional de Reconstruc­

ción y Fomento). 

Dichos Bonos se denominaron "Bonos Amortizables Garant1zados del 5%", 

gozan de la garantía absoluta e incondicional del Estado, se e~tie­

ron en denominaciones de ~ 100.00, ~ 500.00 y ~ 1.000.00, con cupones 

de intereses pagaderos semestralmente el 15 de enero y 15 de julio de 

cada año. Para el servicio de la deuda se creó un Fondo de Amortiza­

ción y se designó como Agente Fiscal al Banco Central de Reserva,ins­

t1tución que ha prestado similar servicio en el caso de todas las emi 

siones de CEL. 

Dichos bonos y sus intereses están exentos de todo impuesto presente 

o futuro, fiscal o mun1cipal, incluyéndose los impuestos sobre la re~ 

ta, de via11dad, de timbres, de sucesiones y de donaciones. Además, -

los bonos son aceptables a su valor nominal en pago de impuestos suc~ 

sorales y de donaciones que deban pagarse al Fisco de El Salvador. As! 
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mismo, son aceptables como garantía o fianza, cuando ésta sea legalme! 

te necesaria en favor de la República de El Salvador. 

Como se puede apreciar, tales valores están rodeados de toda clase de 

garantías y seguridades, y aunque su tipo de interés nominal es apa­

rentemente un tanto bajo, ello resulta compensado con las exenciones 

tributarias y demás ventajas de que gozan, lo que hace subir su ren­

dimiento real. 

Es importante hacer resaltar el hecho de que la oferta inicial de es 

tos bonos se hizo el 26 de junio de 1950, y cuatro días después. o 

sea el lo. de julio, la emisión estaba totalmente colocada. 

Con posterioridad a esta pr1mera emisi6n de valores, la CEL recurri6 

al mercado con nuevas emisiones de bonos, las cuales tuvieron las mis 

mas características y el mismo éxito en su colocaci6n. A la fecha, és­

tas últ1mas emisiones están totalmente redim1das. 

Las emisiones de bonos de la CEL pues, han constituido la más valiosa 

experiencia en cuanto a la colocaci6n de títulos valores en el mercado 

de capitales de El Salvador. Este ejemplo sirvió para las emisiones de 

otras instituciones similares, que se mencionan más adelante, lo que 

cont~ibuy6 en una forma sign1ficativa para fomentar el mercado de va­

lores de renta fija en el país. 

3. Bonos de la CEPA 

La Comisión Ejecutiva Portuaria Autónoma antes Comisión Ejecutiva del 
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Puerto de Acajutla, es una 1nst1tuc1ón de servic10 público que fue cre! 

da por Decreto Legislativo No. 677 de 28 de mayo de 1952, con el objeto 

de planificar y ejecutar la construcción de un puerto en Acajut1a, ha-

biéndosele facultado por Decreto Legislativo No. 1971 de 26 de octubre 

de 1955, para la emisión de bonos hasta por un total de ~ 18.750.000.-

Con base en esa autorización, CEPA emitió bonos, así: 

Bonos Amortizables Garantizados del 6% 
en Colones 

Bonos Amortizables Garantizados del 6% 
en Dólares (US$ 1.000.000.00) 

16.250.000.00 

" 2.500.000.00 

~ 18.750.000.00 

En 19uales condiciones que los Bonos de la CEL, los Bonos de la CEPA 

han sido plenamente garantizados por el Estado y tienen las mismas c~ 

racterísticas, seguridades y exenciones, en términos generales, de 

que gozan los Bonos del Estado. 

El Banco Central de Reserva ha s1do igualmente el Agente financiero 

encargado del servicio de las emisiones de Bonos de la CEPA, funci6n 

que ha ejercido en una forma eficiente. 

Para la continuación de las obras portuarias, la CEPA emitió poste-

r10rmente bonos a 20 y 10 años plazo, así 

Bonos de CEPA-6r~Venc. lo. JU1io/I980 •• ~ 12.500.000.00 

Bonos de CEPA-6r~Venc. 10. Abril/1974 " 3.000.000.00 

Bonos de CEPA-7r~Venc. 10. Dic./1987 " 10.000.000.00 
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4. Bonos del Valle de la Esperanza 

Por Decreto Legislat~vo No. 937 del 21 de enero de 1953, se cre6 el or 

ganismo admiul.strativo inter-IIll.nisterial denominado "Administraci6n 

del Valle de la Esperanza", con el fin de atender y coordinar las acti 

vidades de rehab~litaci6n de la zona del mismo nombre desvastada por 

el terre~oto ocurr1do en mayo de 1951. 

En sept~embre de 1953, se aprob6 la Ley de Financiamiento de las Obras 

de Rehabilitaci6n del Valle de la Esperanza, habiéndose autorizado la 

emisi6n de bonos a cargo del Estado por un total de ~ 11.150.000.00, -

ccn cestino a las inversiones necesarias. De la suma anterior, se colo 

c6 e!l el mercado, Bonos de las Series "A" y "B", como sigue: 

Ser:!.e tiA", Bonos del 5% en denoIlll.naciones 
de ~ 1.000.- Venc. 1976 .•..•••• ~ 1.030.000.00 

Serl.e "B", Bonos del 5% en denominaCl.ones 
de rft 1.000. - Venc. 1981 ••••.•.• " 7.130.000.00 

f/t 8.160.000.00 

Estos Eonos tiene~ la3 mismas características de los Bonos CEL y CEPA 

y su matejo e~tuvo igualmente al cuidado del Banco Central como Agen-

te Fiscal del Gobierno. 

De la sa~~ emitida, ya se han amortizado ~ 6.301.000.00, siendo la 

circulaci6n de ~ 37.000.00 en Bonos "A tI y ~ 1.822.000.00 en Bonos 'BtI
, 

todoa en la cartera de inversl.ones del Banco Central. 
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5. Bonos de la ANTEL 

La Administración Nacional ae Telecomunicaciones (ANTEL), fue autor! 

zada por Decreto Leg2slat2vo No. 437 de fecha lo. de noviembre de 

1963, para emitir Bonos del 6% hasta por un monto de ~ 7.500.000.00, 

con venci~ento al 10 de d1c1embre de 1973. Con el producto de dichos 

Bonos, ANTEL cubrió parte del costo de la primera etapa del Plan Na­

cional de Telecomunicaciones, a la fecha la circulación de dichos Bo 

nos asciende a ~ 2.704.100.00. 

6. Bonos del ICR 

Por Decreto Leg2slativo No. 474 de fecha 24 de octubre de 1967, el ln~ 

tituto de Colonización Rural lanzó una emisión de bonos por un monto 

de ~ 6.000.000.00, con destino a la adquisición de t1erras para sus 

programas de desarrollo rural. 

La situaci6n de tal emisión es la siguiente 

Serie Plazo Autorizados Colocados 

A 5 años ft 1. 200. 000.00 ft 1.183.100.00 

B 10 ti " 1.680.000.00 11 1.648.500.00 

e 15 ti 11 3.120.000.00 " 2.560.000.00 

ft 6.000.000.00 ft 5.391.600.00 

La tenencia origipal de estos bonos correspond2ó a prop1etarios de bi~ 

nes inmuebles rústicos que vendieron tierras al ICR y recibieron en p~ 
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go parcial, bonos de las distintas ser1es. 

7. Bonos del IVU 

Estos bonos autorizados por Decreto Leg1slativo No. 471 de 19 de oc­

tubre de 1967, han ten1do una 11m1tada circulaci6n, pues de la emisi6n 

autor1zada de ~ 5.000.000.00, tan solo se han colocado ~ 362.900.00. 

La colocaci6n de estos valores, igualmente que en el caso de los Bo­

nos ICR, es en c1erto modo artif1cial, pues se haría para cubrir pa! 

c1al o totalmente el valor de terrenos que adquirirían para la post! 

rior construcci6n de viviendas. 

8. Bonos del INSAFI 

El lo. de junio de 1967, el INSAFI emiti6 directamente, la suma de 

~ 2.000.000.00 en bonos del 7% anual, para 3 años. Esta emisi6n fue 

colocada en forma 1nmediata y a la fecha se encuentra totalmente re 

dimida. 

Recientemente, el 15 de enero de 1971, se lanz6 la segunda emisi6n 

por ~ 3.000.000.00, del 7% anual, a 10 años plazo, la cual fue absor 

bida en su totalidad por el 1nst1tuto Salvadoreño del Seguro Social 

(1SSS). 

9. Bonos del Plan de Mercados de San Salvador 

Para atender las exigencias parciales de f1nanciamiento, que requie­

re la construcci6n de mercados en la ciudad de San Salvador, se auto 

r1z6 med1ante Decreto Leg1s1ativo No. 313 del 22 de abril de 1969, -
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la emisión de ~ 10.000.000.00 en Bonos del 7% anual, a 10 años plazo. 

De dicha suma ya se han colocado ~ 6 m11lones, la deuda corre a car­

go del Gobierno de la República y la obra física y admin1stración la 

lleva a cabo el Consejo de Mercados de San Salvador (COMERSAN) crea­

da para el efecto. 

En la genera11dad de los casos, los bonos son redim1dos mediante 

sorteos o rescates semestrales, éstos normalmente se efectúan a partir 

de 1 6 2 años después de las fechas de em1sión, conforme a la tabla de 

amort1zación que está comprendida en los respectivos Decretos de Emisi6n. 

En Anexo No. 2 se puede aprec1ar como ha sido la tenencia de bo­

nos, en var10S años, hasta 1970. 

c) Emisiones de Cédulas Hipotecarias 

Con base en el Decreto Extraord1nar10 No. 5 del 18 de diciembre 

de 1934, publ1cado en el D1ar10 Ofic1al No. 6, Tomo 118 del 8 de enero 

de 1935, se constituyó el 29 de enero del m1smo año, la Sociedad Anóni­

ma denominada "Banco Hipotecario de El Salvador". 

El Art. 3 de la Ley de Creac16n del referido Banco, establece 

sus objetivos pr1nc1pa1es, que son los siguientes 

10.) Efectuar préstamos con garantía hipotecaria de bienes 1nmuebles,y 

20.) Emit1r sus prop1as obligac10nes en forma de Cédulas, Certificados 

u otros titulos. El pago del cap1ta1 e intereses de dichas ob1i-
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gaciones estará garant1zado con los créditos hipotecarios a su fa­

vor, con el Fondo Especial de Garantía, con el demás Activo que 

pertenezca al Banco, y sUbsid1ariamente, con el crédito del Estado. 

En los Capítulos del VI al XV, la mencionada Ley establece las 

dispos1ciones que rigen lo relat1vo a las Cédulas H1potecarias en cuan­

to a su emisión, forma y característ1cas de los títulos, garantia, int~ 

reses, plazos, sorteos, certificados, reposic10nes, falsedades, etc. 

Las Cédulas Hipotecar1as son títulos de renta fija que tienen 

las siguientes característ1cas, garantías y beneficios. De acuerdo a la 

Ley y Estatutos del Banco H1potecario, estos títulos se emiten como con 

travalor de h1potecas const1tuidas, a favor de la 1nst1tución por prés­

tamos otoreados a tres años o ~s de plazo. Las cédulas deben tener en 

consecuencia plazos cons1stentes con los de las obligaciones del Banco, 

pero las condic10nes de plazo, t1pO de interés, amortizac1ón y fechas de 

servicio, deben ser las mismas para las cédulas de una misma serie. 

Las cédulas y sus intereses están especialmente garantizados:por 

la cartera de créd1tos hipotecarios a plazo mayor de tres años, por el 

Fondo de Garantía del Banco y por la responsabilidad subsidiaria ilimi­

tada del Estado. L~s cédulas deben ser amortizadas a la par, por sor­

teos, o a sus vencim2entos. Tanto el capital como los intereses están 

exentos de impuestos, derechos, cargas, tr1butos y contribuciones de 

toda clase, establec1dos o por establecerse. El pago de 1ntereses, se 
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hace por medio de cupones semestrales. Las cédulas pueden ser utiliza­

das como garantía o f1anza. 

Ha sido de gran 1mportanc1a la captac1ón de ahorros del púb11co 

por med10 de la velita sosten1da de cédulas h1potecarias emit1das por el 

Banco Hipotecar10, cuyo mayor auge se produjo en la década de los 50, -

como se puede observar en el Anexo No. 3, 10 que se atr~buye a la pro~ 

ci6n desarrollada por el Banco entre grandes, medianos y pequeños inver 

sionistas ql1e gozaron de mayores ahorros especialmente por los altos 

preC10S del café en esa época. Además es importante mencionar que elBa~ 

ca Central de Reserva le d~ó un apoyo incondicional a estos valores, con 

lo que se logró tuv1eran mucha aceptac1ón entre el púb11CO. A la fecha 

la circulac1ón ha llegado a los ~ 116 millones, de los cuales un 80% a­

prox1madamente están en manos de 1nvers10u1stas privados. Se hace la ob 

serv~ción de que en al~lna med1da el crec1miento de esta circulación se 

ha originado en operac10nes que pOdríamos ca11ficarlas como forzosas, -

por haber estado v~nculadas a la concesión de créditos h1potecarios des 

tinados pr1ncipalmente a la conso11dac1ón de deudas. 

Originalmente la tasa de 1nterés osciló entre el 5% y 6%; a par­

tir de 1963 se operó un 1ncre~snto, reconociendo el 6% para cédulas de 

5 años y 7% para las de 10 años. 

S1n lugar a dudas éste ha s1do el título valor de renta fija que 

mayormente ha contr1bu1do al desarrollo del mercado de valores en el 

país. 
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d) Valores de Renta Variable - La Bolsa de El Salvador 

La primera Sociedad Anón~ma se constituyó en el país a fines del 

siglo XIX, existiendo al 31 de diciembre de 1970, 826 Sociedades Anónimas 

registradas con un Capital Social de ~ 759.808.540.00. De lo anterior p~ 

demos aseverar que las transacciones con valores de renta variable se 

vienen desarrollando desde hace muchos años, en un ambiente informal, en 

operaciones aisladas con negociantes no profesionales y S1n regulaciones 

de n1nguna clase que garant1zaran al inversion1sta de la seriedad y co-

rreeción de las operac10nes. Al no contar el país con un Mercado de Valo 

res organizado, la colocac1ón y reventa de valores se efectuaba en una 

forma de&ordenada, con detrimento de los intereses de los inversionistas. 

Con este estado de cosas y queriendo fomentar las actividades 

bursátiles en una forma ordenada y regulada, el Gobierno de la Repúbli-

ca, en 1962, contrat6 al señor E. H. Greene, de Portland, Dregon, técni-

co en cuestiones bursátiles, para que colaborara con el M1nisterio de E-

economia, Banco Central de Reserva, INSAFI y la empresa pr1vada, para ll~ 

var a cabo estos objetivos. En el mismo año de 1962, se emitió un Decre-

to Ejecutivo creando una Comisi6n Organizadora del Mercado de Valores, 

integrada por representantes del Pres1dente de la Repúb11ca por medio del 

Ministerio de Economía, del Banco Central de Reserva, del INSAFI, de la 

ASI y de la Cámara de Comerc10 de El Salvador, y dentro de sus fines es 

pecíficos estaba la creación de una Bolsa de Valores. Después de una 

fructífera labor, esa Comisión elaboró un Proyecto de Escritura y Regl! 

r----
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mentos de 10 que pudiera ser una Bolsa de Valores de El Salvador. 

Como consecuencia, el 11 de diciembre de 1963, quedó constitu1da 

la Bolsa de El Salvador, S. A., con un cap1tal SOC1a1 de ~ 100.000.00 Y 

481 acc10nistas, con el objeto primord1al del establecimiento de una Bol 

sa de Valores. Con fecha 27 de noviembre de 1964, por Decreto No. 174 se 

autorizó a esta Soc1edad para la creación de la Bolsa y el Acuerdo No.74 

de fecha 12 de marzo de 1965 del M1nisterio de Economía, aprobó su Re­

glamento. 

La fundación de la Bolsa, aunque en opin1ón de algunas personas 

aún no se amer1taba, ha sentado las bases para propiciar un ordenamien­

to en el mercado, creando en forma gradual un clima propicio para las 

inversiones. 

Durante sus pr1meros cinco años de operación, la Bolsa ha llev~ 

do a cabo algunas campañas inst1tuc1onales para ampliar los conocimien­

tos de los invers10n1stas, asim1smo, se ha ven1do publicando el Boletín 

de la Bolsa, en el que aparecen el valor nominal y los precios del com­

prador y del vendedor de algunos valores. 

El volumen de operaciones efectuadas en la Bolsa a través de co 

rredores autor1zados, aunque aun relat1vamente bajo, se ha 1do incremen 

tando en un ritmo constante y ascendente. El volumen de las operaciones 

efectuadas hasta 1969 es como sigue. 
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Año Totales Indices 
Anuales (Base 1965) 

1965 1ft 248.573.53 100 

1966 268 795.76 108 

1967 814.076.82 328 

1968 2.096.239.35 843 

1969 2.820.137.05 1135 

1ft 6.247.822.51 

Del total de 1ft 6.247.822.51 de operaciones efectuadas durante los 

cinco años, la suma de 1ft 664.003.84 correspond1ó a acc10nes, equivalente 

al 10.63% y el volumen en valores de renta fija ascend16 a 1ft 5.583.818.67, 

equivalente al 89.37%. En el cuadro siguiente se puede apreciar las ope-

raciones por año' 

VOLUMEN DE OPERACIONES EFECTUADAS 
Acc10nes y valores de Renta F1ja 

Año Acc10nes % del Valores de % del 
Total Renta Fija Total 

1965 1ft 172.523.53 69.40% 1ft 76.050.00 30.60% 

1966 79.764.76 29.68 189.031.00 70.32 

1967 114.925.00 14.12 699.15:1..82 85.88 

1968 202.868.50 9.69 1. 893. 370. 85 90.31 

1969 93.922.05 3.34 2.726.215.00 96.66 

TOTALES: 1ft 664.003.84 10.63% 1ft 5.583.818.67 89.37% 

Fuente Bolsa de El Salvador, S. A. 
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Del total de operac~ones efectuadas en los c~nco años ~ 863.552.37 

(13.80%) correspond~ó a valores lnscrltos y ~ 5.385.270.14 (86.20%) a va-

lores no J.nscritos, así 

VOLUMEN DE OPERACIONE!S EFECTUADAS 

Valores Inscrltos y Valores no Inscritos 

Año Valores % del Valores no % del 
Inscr~tos Total Inscritos Total 

1965 ft 64.177.15 25.82% tft 184.396.38 74.18% 

1966 139.275.00 51.81 129.520.76 48.19 

1967 140.126.82 17.21 673.950.00 82.79 

1968 394.503.35 18.86 1. 701. 736. 00 81.14 

1969 124.470.05 4.45 2.695.667.00 95.55 

TOTALES ~ 862.552.37 13.80% I/t 5.385.270.14 86.20% 

Fuente Bolsa de El Salvador, S.A. 

El promedIO de cada operaCIón efectuada fue de ~ 11.836.83 en 1963 

y de tft 20.583.94 en 1969, de acuerdo al siguiente detalle 

OPERACIONES EFECTUADAS 

Año Nt1mero de IndIces Promedio por IndIces 
OperaCIones (Base 1965) Operación (Base 1965) 

1965 21 100 tft 11.836.83 100 

1966 20 95 13.439.78 105 

1967 81 386 10.050.33 86 

1968 119 567 17.615.45 149 

1969 137 652 20.584.94 174 

Fuente- Bolsa de El Salvador, S. A. 
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En la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares 

que entró en vigor el lo. de febrero de 1971, en el Capítulo V, del Tít~ 

10 CUarto se ha dejado cons~gnadas las disposiciones relat1vas a las Be! 

sas de Valores y Mercancías, instituc10nes cons1deradas como Organismos 

Aux11iares de Créd1to. 

Para la fundación de las Bolsas de Valores se ha fijado un cap1tal 

mínimo de ~ 100.000.00, no estando sujetas a requisitos mínimos de fondo 

operat1vo. 

De acuerdo a la citada Ley, las Bolsas de Valores tendrán por obj~ 

to auspiciar reuniones per1ód1cas de corredores y de otras personas ca11-

ficadas en lugares determ1nados, con el fin de llevar a cabo operaciones 

de compra-venta de títulos, previamente 1nscritos para su negociac16n en 

Bolsa. Dichas organizac10nes no podrán constituirse con menos de 10 so­

cios y cada SOC10 podrá adqu1r1r solamente una acc1ón y tendrá derecho a 

un solo voto (Artículos 223, 224 Y 225). 

Las restantes disposiciones se refieren a los Títulos Negociables, 

manera de conduc1r las negoc~ac10nes, requ1s1to de publicar boletín con 

ind1cac1ón de las operac10nes conclu1das y reg1stradas, etc. 

En térm1nos generales se observa que esta legislación está 1nspi­

rada en la mexicana, con alguna adaptab11idad en considerac16n a nuestro 

medio. 
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e) El Fondo Regulador de Valores del Banco Central 

Su origen.- El Fondo Regulador de Valores fue creado por Decreto Leg~slat~­

vo No. 707 de 30 de jun10 de 1952, en v1rtud del cual se hic1eron algunas 

adic~ones a los Estatutos del Banco. Según las considerac10nes de d1cho De 

creto, las ad1c10nes 1ntroduc1das, en 10 que al Fondo Regulador de Valores 

se ref~ere, tenían como fundamento "utilizar fondos inact1vos, tanto del 

Banco Central como del Erario, para el desarrollo de un mercado de valores, 

que benef1ciaría las activ~dades económ~cas del país, est~mularía la inver 

sión de ahorros en títulos de renta f1Ja y mantendría la liquidez y esta­

bilidad de éstos", para todo lo cual se est1mó necesar~o crear un FOndo Re 

guiador de Valores. 

A raíz del menc10nado Decreto se adic10nó al Art. 33 de los Estatu­

tos del Banco, que se refería a las operac~ones que podía efectuar, el si­

guiente 1nciso 

"p) Crear un Fondo Regulador de Valores para fomentar un mercado amplio y 

activo con el obJeto de promover la actividad económica del país, estimu­

lar la inversión de ahorros en títulos de renta fija y mantener la liqu1-

dez y estabi11dad de éstos. Dicho Fondo contará con los sigu1entes recur­

sos. 

l. Parte de las utilidades del Banco de conformidad con el Art. 50. 

2. Parte de los Fondos de Reserva Espec1al del Banco que la Junta Gene­

ral de Accionistas le asigne temporalmente. 
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3. Fondos ociosos del Erar1o, der1vados de superávit presupuestales y 

de saldos fiscales no util1zados, que la Directiva del Banco le asi! 

ne temporalmente, con anuencia expresa del Poder Ejecut1vo en el Ra­

mo de Hacienda y previa autor1zaci6n legislativa. 

4. Las ganancias que resulten de las operaciones efectuadas con los re­

cursos del Fondo. 

El Banco 1nvertirá los recursos del Fondo en todas o algunas de las 

operaciones que siguen: 

l. Compraventa de divisas extranjeras o valores de renta fija en dichas 

divisas, de fácil liquidaci6n. 

11. Compraventa en el mercado abierto de valores de renta fija emitidos 

o garantizados por el Estado y declarados elegibles por el voto de 

por lo menos cuatro miembros de la Junta Directiva". 

La creaci6n del Fondo Regulador de Valores en 1952, destinado a f~ 

mentar un mercado amplio y activo de valores, a promover la act1v1dad eco 

n6mica y estimular la inversi6n de ahorros en títulos de renta f1ja, cuya 

liqu1dez y estabilidad se buscaba mantener, operando para ello un mercado 

ab1erto, a la par de las d1sposiciones que prohibían al Banco conceder 

préstamos directos o indirectos a las Murib1palidades, empresas de servi­

cio públ1co que dependían de éstas o a las instituciones aut6nomas de de­

recho público, salvo el caso en que tales operac10nes de crédito reunieran 

los requisitos establecidos en el Art. 33 de los Estatutos del Banco,obli-
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gan a concluir que la prohib1ción que ya existía para el Banco de adquirir 

bonos o valores de tales inst1tuC10nes continuó en v1gencia, ya que la ad­

quisición de valores en forma directa del emisor viene a constituir un pré! 

tamo a largo plazo a tales 1nstituciones y no una operación de compraventa 

en el mercado abierto. 

La mencionada prohibic1ón, sin embargo, ya no existía desde 1940 pa 

ra el caso del Gob1erno, ya que se permitía la inversión en Letras del Te­

soro y Títulos de Renta Fija emitidos o garant1zados por el Estado, 10 que 

constituiría no una operación del Fondo Regulador que sólo podía operar en 

mercado abierto sino una operac1ón de 1nversión para la propia cartera del 

Banco, y no se consideraba como un préstamo al Gobierno, ni directo ni indi 

recto. Estas disposiciones cont1nuaron en vigenc1a hasta la nacionalizaci6n 

del Banco Central en el año 1961. 

Situación actual.- La Ley Orgán1ca del Banco Central, en vigencia a partir 

del 3 de enero de 1962, estableció en el Título 111, "Operaciones y Facul­

tades", el Capítulo VII relativo al Fondo Regulador de Valores, f1jando 

las s1guientes disposiciones: 

'~rt. 80.- El Fondo Regulador de Valores del Banco Central, podrá comprar 

y vender en el mercado, obl1gaciones emit1das o garantizadas 

por el Gobierno de El Salvador. 

La Junta Directiva debe utilizar los recursos del Fondo, para 

prevenir o moderar fluctuaciones considerables en el precio de 



- 49 -

las obl~gac~ones de que se trata, en el mercado de valores, p! 

ro no deberá tratar de modif1car las variac10nes, de precios 

que resulten de camb~os básicos en los tipos de interés". 

'~rt. 81.- Los recursos del Fondo Regulador de Valores, serán los sigule~ 

tes 

a) El monto total del Fondo Regulador de Valores, del Banco 

Central, eX1stente al momento de promulgarse la presente 

ley, 

b) Los intereses devengados por los valores que el Fondo tenga 

en existencia; y 

c) Las sumas que le asigne la Junta Direct1va, de las ganancias 

netas del Banco, conforme al inciso segundo del artítulo sé~ 

timo de esta ley; 

Serán a favor y a cargo del Fondo, las ganancias o pérdidas que 

resulten de las operaciones de compra y venta de valores, que 

el m1smo Fondo regule". 

Dentro de la organizac1ón del Banco Central, el Departamento de Cré 

dito eS el que t1ene a su cargo las operac1ones del Fondo Regulador, las 

transacciones que realiza, tanto con los Bancos del S1stema como con el p! 

blico en general, las ejecuta con base en las políticas que acuerda la Jun 

ta Directi va. 

En el Anexo No. 4 se puede apreciar el desarrollo histór1Co exper! 



- 50 -

mentado en las inversiones del Fondo Regulador de Valores, observándose 

que desde el inicio en 1953 su patrimonio se fue incrementando año con año, 

con excepción del año 1966 en que se le disminuyó recursos por aproximada­

mente ~ 5 millones, los cuales fueron transferidos al Fondo de Desarrollo 

Económico, creado por Decreto Leg1s1at1vo de fecha 13 de octubre de 1966. 



CAPITULO IV 

ESTADO ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES 

a) Análisis de CoDJunto 

No obstante algunos avances importantes que han hab1do en el dese! 

volvimiento del mercado da valores en el país durante los últimos afios,se 

puede afirmar que a la fecha eX1ste cierta inactividad en las transaccio­

nes buroátiles. 

La movilización de recursos hacia las inversiones por parte de los 

bancos, sistema financiero y otras instituciones, no han tenido mayor im­

portancia. En el cuadro que aparece como Anexo No. 1, se puede apreciar el 

estado de la circulación de los principales valores, con cifras al 30 de 

junio de 1971. 

Los bonos gubernamentales y los emitidos por Instituciones Aut6no­

mas en época reciente, no han tenido mayor aceptación por parte del pábl~ 

co, ésto debido principalmente a las tasas de interés poco atractivas y a 

las dificultades actuales en cuanto a su negociabilidad, todo lo cual ha 

hecho que el comprador obligado sea el Banco Central de Reserva. 

Las Cédulas Hipotecarias por su parte, pOdríamos comentar que no 

han experimsntaao un progreso sostenido en sus colocaciones, más bien se 

ha producido un mantenimiento del volumen de circulación. Al 30 de junio 

de 1971, la circulación asciende a ~ 116.6 millones, de los cuales un 
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80% aproximado corresponde a inversiones por parte del público inversio­

nista. 

En cuanto al mercado de los valores de renta variable (acc10nes), 

por informaciones de la Bolsa de El Salvador, se conoce que ha sido muy 

modesta la oferta y demanda en relaci6n a estos valores. No pasan de 10 

las empresas qus tienen registrados sus valores. En relaci6n a las ope­

raciones que se realizan en el mercado libre, no se tiene ningún dato 

que revele algún número 1mportante de transacciones. 

La situac16n descr1ta obedece al hecho conocido de que la conce! 

traci6n de la propiedad del capital de las Sociedades An6nimas está en 

manos de un número reducido de acc10nistas, o sea que la mayoría de las 

empresas 1mportantes son de prop1edad de famil1as o grupos de familias 

afines o bien de capitalistas íntimamente vinculados por sus propios in­

tereses. Lo anterior hace que no exista en rigor un mercado de acciones 

en el país y muy rara vez se ofrece al público esta clase de valores en 

forma abierta. Agregado a 10 anterior, ocurre otro fen6meno que es típi­

co en los países en proceso de desarrollo por una parte, los accionis­

tas de las enpresas ya establecidas que están operando con éxito, evitan 

verse en la neces1dad de vender sus acciones al público y a la vez se va 

len del derecbo de preferenc1a que generalmente contienen los pactos so­

ciales, para adquirir ellos mis~os las acciones de emis10nes nuevas que 

se lanzan cuando es necesar10 aumentar el capital de tales empresas. 



- 53 -

Por otra parte, en los últimos años y hasta la fecha, el Fbndo ~ 

gulador de Valores del Banco Central ha per~~necido prácticamente inacti­

vo, sin ejercer ninguna funci6n dinámica en el mercado. Su c~rtera s6lo ha 

tenido el movinuento producido por las amortizaciones, sorteos o venci­

mientos. Es muy posible que a corto plazo se adopte una pOlitica tendien 

te a hacer funcionar este importante mecanismo, para bien del desarrollo 

y estím~lo del mercado de valores de renta fija. 

El Estado por su parte no ha dictado medidas de política fiscal 

tendientes a incentivar e incrementar el mercado de valores, como pOdría 

ser la exención de i~puestos para determinadas clases de títulos valores. 

Las últimas emisiones de valores, d1rectos del Gobierno y de Institucio­

nes Aut6nomas, no han contado con ningún atractivo especial para el inve~ 

sionista y sus características no han variado en relaci6n a las emisiones 

anteriores. 

b) La participsción del Sistema Bancar10 y Financiero 

Por la propia ineole de sus !uncio~esJ ha sido el Banco Central 

de Reserva el que ha jugado el papel más importante en lo relativo al de­

sarrollo del Mercado de Valores. Entre sus medidas de política monetaria 

ha dado apoyo a las eMioicnes de valores gubernamentales y de entidades 

públicas, adquir1cneo parte de ellas cll~ndo ha sido necesar10 y velando 

por su estabilidad en el mercado. 

La función de Agente Fiscal del Gobierno, que también ejerce el 
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Banco Central, es otro aspecto de mucha importancia en lo que a valores se 

refiere. En efecto, en ad1ción a los diversos servicios bancarios que el 

Banco realiza por cuenta del Gobierno, tiene a su cargo lo relativo al ser 

vicio de la deuda bonificada interna y externa de la nación. 

La Ley Orgánica del Banco al referirse a las operac10nes de merc~ 

do abierto, establece en su Art. 78 "El Banco puede comprar, recibir en 

garantía, conservar en cartera y vender: 10.- Letras de Tesorería emitidas 

por el Gobierno de El Salvador, cuyo vencimiento no exceda de un año.- 20. 

Títulos de Crédito de renta fija, emitidos o garant1zados por el Estado, 

declarados elegibles por la Directiva". Y en el Art. 79: "El Banco Cen­

tral puede también eID1tir, comprar y vender sus propios valores y obliga­

ciones, de acuerdo con las necesidades del mercado monetario". 

En relación a este último Artículo, merece comentario especial la 

facultad que t1ene el Banco de emitir sus prop10s valores, lo que antes 

ha realizado Mediante la colocación de "Certif1cados de Participación", 

los que tienen como respaldo su cartera de valores públicos y son absor­

b1dos por los Bancos del S1stema~ Instituc1cnes Financieras, Entidades G~ 

bernamentales e 1nversion1stas particulares. Este instrumento es utiliza­

do por el Banco básicamente como un correctivo a la creación de dinero y 

como atenuante de cualquier pres16n 1nflacionar1a que se produzca. 

Por otra parte, es de gran importancia el Fondo Regulador de Val~ 

res que t1ene como funciones la co~pra y venta en el mercado, de obliga-
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ciones emitidas o garantizadas por el Gobierno de El Salvador. Como antes 

se coment6, este Fondo ha permanecido inactivo durante los últimos años, 

considerándose que su pronta activaci6n se vuelve imperativa para benefi-

c10 del Mercado de Valores. 

Cono invers10nista, el Banco Central es la instituci6n que por su 

naturaleza tiene mayor participaci6n, especialmente en 10 que respecta a 

los títulos del sector público. 

En cuanto al papel de la Banca Comercial se debe mencionar que en 

el pasado ha prestado un servicio importante al colaborar en lo particu-

lar o formando consorcios, en la colocaci6n de bonos de instituciones au-

t6nomas, como ha si~o el caso de los Bonos CEL y CEPA. 

Las inversiones propias de los Bancos en títulos valoras en algu-

nas épocas han sido de alguna importancia, al presente éstas ascienden a 

~ 18 millones aproximada~ente. En otros países la Banca Comercial se ve 

precisaca a intervenir en el m9rcado con mayores volúmenes de 1nversi6n, 

en vir~ud de rC6~¡eciones de la Banca Central, cuando obliga a mantener 

parte del encaje legal en determinada clase de valores. Uuestra legisla-

ci6n actual co~zempla la facultad de exigir a los Bancos, cuando las ei! 

cunstanciQs 1~ aconcejen, ~ntener como parte de su encaje mínimo, un eo! 

fieiente especial de encaje, en determinados titulos de crédito (Arts. 49 

y 50 de la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares). 

Por su parte, las Ccmpañ!as de Seguro, Fianzas y Capitalizac16n, 

BIBLIOTECA CENTqA,L 1 
UNIVERSIDAD DE EL ."'1..\lADOR 
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han participado muy modestamente en el campo de las inversiones, según Ba­

lance Consolidado de estas Empresas, las inversiones en Acciones, Bonos y 

Valores, al final del ejercicio 1970 ascendieron a ~ 5.1 millones. Con la 

vigencia de la Ley de Seguros que está en estudio, se les inducirá a una 

mayor partic1pación en el mercado. 

Hasta la fecha aun no se ha formado en el país ninguna "Institu­

ci6n Financiera de Empresas", como las eX1stentes en otros países. Al pr~ 

mulgarse nuestra Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxili! 

res, se ha establecido el marco legal para que este tipo de institución 

puedan operar en el país. En el Art. 142, al referirse a las operaciones 

que pueden real1zar, establece: "Son bancos o instituc10nes financieras de 

empresas los que obtienen fondos del público, mediante la emisión y colo­

caci6n de bonos financieros de garantía general o especial, o por medio 

de la suscripción y colocaci6n de títulos de crédito a cargo de terceros, 

o de títulos de acciones o participaciones en sociedades anón1mas, para 

atender el giro de GUS negocios. 

Dichas instituciones emplearán sus fondos, principalmente en fi­

nanciar la promoción, el est~blecimiento, la reorganización, la amplia­

ción y las actividades de empresas productivas, ya sea mediante el otor­

gamiento de créditos a favor de tales empresas o a través de la partici­

paci6n en el capital de las mismas. 

Las instituc~ones mencionadas podrán otorgar créditos a personas 
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domiciliadas en cualquiera de los países que formen el Mercado Común Cen-

troamericano, y efectuar inversiones de capital en dichos países, cuando 

en éstos exista reciprocidad, pero les queda prohibido efectuar dichos ne 

gocios fuera de Centroamérica." 

Los bonos financ1eros que pueden emitir dichas instituciones es-

tán tipificados en los siguientes Artículos de la Ley 

Bonos de 
Garantía 
General 

Bonos de 
Garantía 
Especial 

Artículo 143.- Los bonos financieros de garantía general 

o bonos generales, serán obligaciones a cargo de la institu 

c1ón emisora, respaldados con garantía preferente sobre la 

totalidad o sobre una parte de los títulos de crédito y de 

los préstamos prendarios o hipotecarios que tuvieren en car 

tera, exceptuando aquellos que se encuentren afectos a bonos 

de garantía especial. 

Sobre los títulos y préstamos que constituyan la cobertu 

ra de una emisión de bonos de garantía general, los tenedo-

res de dichos bonos tendrán derecho preferente para el cobro 

de sus respectivos créditos. 

Artículo 144.- Los bonos de garantía especial serán obli-

gaciones a cargo de la institución emisora, respaldadas esp~ 

cíf1camente con: 
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a) Prenda sobre créditos hipotecarios o prendarios que sean 

propiedad de la instituci6n; y, 

b) Prenda sobre créd1tos, o sobre bienes corporales muebles, 

o hipoteca de bienes raíces, que sean propiedad de una -

persona distinta, natural o jurídica que constituye la 

garantía en favor de los tenedores de los bonos emitidos. 

Sobre los bienes que sirvan de garantía especial a una 

emisi6n de bonos, los respectivos tenedores tendrán derecho 

preferente para el cobro de sus créditos. 

Llámase bono comercial, el que está garantizado con pre~ 

da de letras de cambio, pagarés y demás efectos descontados 

al comercio; llámase bono bancario hipotecario, al garanti­

zado con la hipoteca contemplada en el literal b). 

En el Art. 148 se establecen las facultades que tienen las instit~ 

ciones financieras de empresas, en 10 relativo a las Negociaciones de Tí­

tulos de Crédito, siendo las sigu1entes 

a) Suscribir, conservar en cartera y colocar en el mercado, títulos de 

crédito, emitidos por terceros, proporcionando o no su garantía; 

b) Suscribir, conservar en cartera y colocar en el mercado títulos que 

representen aCC10nes o participaciones en sociedades an6nimas; 
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c) Rec1bir en depós1to títulos de crédito de carácter fungible, con obli 

gaciones de restituir títulos de la m1sma especie y calidad, por el 

valor depositado, y aceptar dichos títulos en c~stodia para devolver 

los mismos títulos; y, 

d) Comprar y conservar en cartera títulos de toda clase y efectuar con 

ellos negocios de venta, permuta, reporto u otra naturaleza, con fa­

cultad de g1rar, suscribir, aceptar, endosar y avalar documentos de 

obligación, actuando por cuenta propia o ajena, dentro de las oblig~ 

ciones y lím1tes que prescr1be esta Ley. 

En lo que concierne a la facultad fijada en el literal b), el Art. 

151 limita la suscripc1ón de títulos representat1vos de acciones o parti­

cipaciones en sociedades anónimas, las cuales no deben exceder del 30% 

del capital pagado y reservas de cap1tal de la institución financiera de 

que se trate, ni del 40% del capital suscrito y pagado de la sociedad f1 

nanciada. 

Además, en la misma Ley citada, han quedado establec1das, las di! 

posiciones aplicables a las "Inst1tucioneo F1duc1arias", las cuales tam­

bién de acuerdo a sus funciones y facultades, al eX1stir, vigorizarán el 

Mercado de Valores, por cuanto dichas instituciones están facultadas pa­

ra emit1r y colocar Certif1cados Fiduciarios de Participación sobre bie­

nes o derechos de cualquier clase que tengan en f1de1comiso, 10 mismo que 

sobre los activos que formen una empresa, considerada como unidad econ6-

mica. (Art. 156) 
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c) Inversiones pr1vadas en acciones de~mpres~! 

En los ú1t1mos años se han const1tu1do un número considerable de 

Sociedades Anónimas, 10 que coinC1de con el crecim1ento económico exper~ 

mentado en el país. 

Según datos de la Inspección de Sociedades Mercant11es y Sindica-

tos, la inscr1pción de Soc1edades Anónimas muestra el sigu1ente ritmo de 

crecimiento en los últimos años 

Registradas hasta 

Registradas en 

" It 

It " 
It It 

1t It 

" It 

It " 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

Inscripc1ón 
Anual 

64 

45 

83 

83 

69 

47 

Total 
Acumulado 

435 

499 

544 

627 

627 

710 

779 

826 

Nota: No comprende Bancos, Compañías de Seguros y otras 
Instituc10nes Financieras. 

Indice de 
Crecimiento 

100 

115 

125 

144 

144 

163 

179 

190 

Como se puede apreciar, entre 1963 y 1970 el número de Sociedades 

Anón1mas casi se ha dup11cado. En los años anteriores el crecimiento re-

1ativo fue más acelerado, pues en 1950 se encontraban registradas única-

mente 44 Sociedades, en 1954 subi6 a 126, y en 1957 a 233. 

--------- - - - - -
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Al 30 de Junio de 1971, según datos de la m1sma fuente, la actividad 

económica y el Capital Soc1a1 de las Soc1edades Anón1mas eran como sigue: 

Número de Sociedades Act1vidad 
Anónimas Económica 

Capital Social 
(Mi llones de f/t) 

----------------------------------------------------------~--
274 Industr1as Manufactureras 372.1 

265 Comerc1o 188.1 

115 Serv1c10s '16.3 

66 Agricu1tura,ganadería y pesca 49.6 

78 Construcción 55.1 

51 Transportes 18.2 

5 M1nería 5.2 ---
854 7e4.6 

EX1sten además, ocho inst1tuc1ones bancar1as y seis compañías de se-

guros, fianzas y capitalización con cap~ta1 pagado de f/t 22.3 Y f/t 8.6 millo-

nes, respect1vamente. 

Al 1nvest1gar la amp11~ud que t1ene en el mercado laG acciones de las 

Sociedades Anén1mas, se establece que una cantidad considerable de Empresas 

t1ene distribuido su capital entre un número reducido de 1nversionistas. En 

el cuadro siguiente se ~~ce la d1str1buc!ón del número de acc1on1stas de 

817 Sociedades Anón1mas reg1stradas hasta el 30 de sept1embre de 1970. 
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Número de Número de Socie-
% Acc10nistas dades Anónimas 

Hasta 10 acc10nistas (1) 621 76.01 

De 11 a 20 aCC10n1stas 113 13.84 

It 21 " 30 " 25 3.06 

It 31 It 40 " 16 1.97 

It 41 It 50 11 14 1. 71 

It 51 " 60 " 2 0.24 

" 61 " 70 " 3 0.37 

ft 71 " 80 " 2 0.24 

It 81 " 90 11 2 0.24 

It 91 It 100 " 2 0.24 

tt 100 más " 17 2.08 a 

817 100 

(1) Por ser 1nteresante conocer la composición de este primer grupo, se 

detalla a continuac1ón 

Número de Número de Socie- % del 
Acc10nistas dades Anón1mas Total 

5 232 28.40 

6 129 15.79 

7 97 11.87 

8 63 7.71 

9 52 6.36 

10 48 5.88 

621 76.01 
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En cuanto al Monto del Cap1tal de las Sociedades An6nimas, al 30 de 

jun10 de 1971, se presenta la siguiente c1as1ficaci6n' 

Número Cap1tal 
Capital Social de % Suscrito % 

Sociedades (En Mi llones) 

De ~ 1 a 50.000 122 14.28 3.5 0.45 

11 50.001 " 100.000 121 14.16 11. O 1.44 

" 100.001 " 500.000 316 37.00 89.0 11.65 

" 500.001 It 1. 000. 000 130 15.22 107.3 14.04 

11 1.000.001 " 2.000.000 87 10.18 145.2 18.99 

" 2.000.001 It 3.000.000 40 4.68 119.9 15.15 

11 3.000.001 " 4.000.000 10 1.17 33.5 4.38 

tt 4.000.001 tt 5.000.000 6 0.70 29.2 3.82 

" 5.000.001 " 10.000.000 13 1. 52 77.2 10.10 

It 10.000.001 a más 9 1.05 152.8 19.98 

854 100 764.6 100 

La concentrac16n de la propiedad del Capital de las Sociedades An6-

nimas en manos de un número relativamente pequeño de accion1stas, confirma 

el hecho de que la mayoría de las empresas salvadoreñas son manejadas por 

familias o grupos de familias af1nes, raz6n por la cual no ha existido en 

rigor un mercado de acciones en el país, y no ha sido S1no hasta en época 

muy reC1ente que se han ofrecido al púb11co esta clase de valores con al-

gunas limatac1ones. 

_____________________________________________________________________ 0--_ - -- -
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En el Capítulo anter10r se hizo una reseña de las transacc10nes ca­

nal1zadas por medio de nuestra Bolsa, a part1r del año 1965 en que comenz6 

a operar. 



CAPITULO V 

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES 

Haciendo un análisis objetivo de los elementos y factores que 1nte~ 

vienen en el desarrollo del mercado de valores en el país, se encuentran 

aspectos positivos que ~03 dan base para esperar una activación del mismo 

a corto o mediano plazo, y a la vez, aspectos desfavorables que frenan su 

desenvolvim1ento. 

En pr1mer término, por el orden, se hace referencia a las circuns­

tancias favorables que se cons1deran propic1atorias a un mejor clima en el 

campo de las inversiones. 

a) Desde hace var10S años se viene exper1mentando un creciffi1ento progr~s~ 

vo en los depós1tos bancarios del sector privado, espec1almente en Abo 

rros y Depósitos a Plazo. 

b) Al cuant1f1car la capac1dad de absorC1ó~ del mercado, se observa que 

los activos financ1eros adqu1r1dos por el públ1co, son de importancia 

y están constitu1dos preponderadamente en numerar10, Depósitos a la Vi~ 

ta, a Plazo y Ahorros. D1chos activos representan recursos potenciales 

que podrían canalizarse hacia la 1nversión financiera en valores de to 

da clase, ya que también se nota que la adquisic1ón de esta clase de 

activos financ1eros es relat1vamente insign1f1camente si se toma en 

cuenta que los incrementos en los últ1mos años se deben más a las com 
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pras 1nst1tucionales del sector público. En el Anexo No. 5 -Fuentes y 

Usos de Fondos por el Sector Privado- se puede apreciar la forma en 

que se ha cana11zado el total de los fondos para 1nverslón privada, g~ 

nerados en los años 1966 a 1970. La 1nversión en Activos Fijos es la 

más preponderante, y en su orden le s1gue la adquisic1ón de Activos Fi 

nancieros, de éstos los rubros más importantes han sido los DepóS1tos 

a la Vista, a Plazo y Ahorros, del sector bancario y de las Asociacio 

nes de Ahorro y Préstamo, cuyo incremento neto en los C1nco años indi 

cados ha sido de ~ 162 m1llones, no teniendo ninguna significación las 

inversiones en Títulos Valores. 

c) El país goza de una sosten1da estab1l1dad monetaria y de una polít1ca 

fiscal equ1librada. 

d) Se cuenta con un Sistema Bancario y Financiero, considerado como d1ná­

mico y eficiente. 

e) La legislac1ón en general del país, ha sido notablemente modernizada, 

espec1almente la de tipo econó~~co (Nuevo Código de Comercio, Ley de 

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi11ares, Ley de Control 

de Transferencias Internacionales, etc.) 

f) Ya está const1tu1da una Bolsa de Valores con sus elementos básicos, 

Reglamento, local, personal y demás faci11dades físicas, que mueve 

c1erto volumen de transacc10nes bursátiles. Además existe un regular 

número de corredores o agentes vendedores de valores. 
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g) Se cuenta con val~osa exper~enc~a adquirida en las emisiones de valores 

de renta f~ja (Cédulas Hipotecar~as, Bonos del Gobierno y de Instituc10 

nes Autónomas). 

h) Existe un aceptable grado de educación del público en general, en cuan­

to al COnOC1ID1ento de los instrumentos negoc1ables, Bonos, Acciones, cé 

dulas, etc. 

Como factores negativos, tenemos entre los más conocidos, los siguie~ 

tes 

a) El alto grado de concentrac1ón de la riqueza en c1ertos sectores de la 

comunidad, y la consecuente imperfecta distribución de los 1ngresos. 

b) La oferta de valores de renta var~able (acciones) es casi nula, ésto por 

el fenómeno ya comentado de la estructura cerrada de las Sociedades Anó 

nimas. 

c) Las condic10nes compet1tivas de los valores de renta f1ja (Bonos y Cé­

dulas Hipotecarias) son desfavorables, por cuanto sus rend1ID1entos, 

plazos, amortizaciones, etc., no representan un atractivo del todo sa­

tisfactorio para el inversion1sta. 

d) Los mecanismos que ya eX1sten, como son el Fondo Regulador de Valores 

y la Bolsa de El Salvador que podrían darle la liquidez a los títulos 

valores, por las circunstancias que se han comentado, permanecen inac 

tivos. 
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e) Las posib1lidades de 1llvers1ón en el exter10r son halagadoras compar~ 

das con las internas, espec1almente por los buenos rendim1entos, lo 

que hace 1mprobable la repatr1ac1ón de cap1tales. 

f) La carenC1a de un organ1smo que tenga a su cargo la aprobación de las 

em1siones de valores púb11cos y pr1vados, y otras actividades relacio 

nadas, en benef1c1o de los 1ntereses del púb11co. 

Después de ana11zar los factores favorables y desfavorables que se 

han enunc1ado, de su balance se 1nf1ere que eX1sten perspect1vas que po­

dríamos ca11f1car de prometedoras para el futuro de nuestro mercado de va 

lores. 

La aseveración anter10r se fundamente en el hecho de que ya se cuen 

ta en el país con el marco bastante completo de los elementos bás1cos re­

queribles, tales son un n1vel aceptable de desenvolv1miento económico, un 

sistema f1nanc1ero sat1sfactorio, una legislación modern1zada, mecanismos 

e 1nstituc10nes que pueden contr1bu1r al fortalecim1ento del mercado de ca 

p1tales, etc., restando que con base en un estudio integral del estado ac­

tual de cosas, se d1cten med1das y polít1cas conducentes a activar progr~ 

sivamente el mercado, lo que pr1ncipalmente corresponde a la autoridad mo 

netar1a. 

En la parte f1nal de este trabaJo se presentan algunas recomenda­

ciones que 1ndudablemente, de llevarse a la práct1ca, asegurarían mayores 

logros en el futuro de nuestro a~ora un tanto estát1co Mercado de Valores. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

lo.) Se cons1dera una necesidad que eX1sta un organ1smo de control y v! 

gilancia en relac1ón a las em1siones de valores púb11cos o pr1va­

dos, recomendándose la creac1ón de una "C0m1S1Ón Nac10nal de Valo­

res", la que operaría en forma sim11ar a las existentes en otros 

países, como una Instituc1ón Autónoma, regida por su propia Ley y 

Reglamentos. 

Las princ1pales func10nes de d1cha COm1sión serían las siguientes· 

a) Llevar un registro nac10nal de valores, y las estadísticas co 

rrespond1entes. 

b) Autorizar a las personas e 1nstituc1ones financ1eras que pue­

dan actuar como s1gnatarios o negoc1antes en la compraventa de 

valores, 19ualmente tendría el derecho de suspender o revocar 

las autor1zaC10nes conced1das cuando ésto sea procedente. 

c) Aprobar, negar, susuender o cancelar el ofrecimiento al públ! 

co de títulos valores nac10nales no reg1strados en la Bolsa, 

así como la inscr1pc16n de éstos. 

d) Aprobar los programas, la pub11cidad y propaganda de los títu 

los valores que se ofrezcan al público. 
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e) Invest1gar en la forma más amplia, respecto a las condiciones 

económicas, legales y f1nanc1eras de las empresas y personas 

que 1ntervienen en las em1S1ones de títulos valores. 

f) D1ctar normas generales sobre los sistemas y procedim1entos de 

contab111dad, Informes F1nanc1eros, y de Auditoría de las em­

presas que em1ten títulos valores, etc., etc. 

g) Velar porque las cantidades de valores ofrecidos, así como el 

calendario de las ofertas, estén acordes con la capac1dad del 

mercado para absorberlos, y que las cond1c10nes de dichos va­

lores (1nterés, plazo, etc.) sat1sfagan los deseos y las nece 

sidades del mercado. 

La d1recc1ón de esta COm1sión estaría a cargo de una Junta D1rect1-

va, de nombram1ento del Poder EJecut1vo, que se integraría por sie­

te miembros, así. uno por el M1nisterio de Economía, uno por el Mi­

n1ster1o de Hec1enda, uno por el ConseJo Nacional de Planif1cac1ón 

y Coord1nac1ón Económ1ca, uno por el Benco Central de Reserva, uno 

por la Bolsa de El Salvador, uno por el S1stema Bancar10 y F1nanC1! 

ro, y uno por las Asoc1ac10nes Grem1ales de 1ndustr1ales, comercian 

tes y agricultores. 

En razón de que la responsabi11dad por el deb1do funcionam1ento del 

Sistema Financ1ero recae en el Banco Central, sería aconsejable que 
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la Comisión antes de eID1t~r sus resoluc10nes en cuanto a los aspec­

tos fundamentales, contara con la opin1ón del menc10nado Banco. 

La implementación adm1n1strat1va de la COID1sión se haría de acuerdo 

a las neces1dades. 

20.) Conviene promover una campaña bien or1entada de d1vulgación del me~ 

cado de cap1tales, Bolsa de Valores, d1st1ntos títulos valores exis 

tentes y operaciones que con los misMos se efectúan, de las leyes y 

organ1smos reguladores, de la convenienc1a de invert1r, etc. Es de­

C1r med10s para el conocim1ento del públ1co respecto a los valores, 

de las 1nst1tuciones que los emiten y de las segur1dades con que 

cuentan. 

Med1ante esta campaña, se llamaría la atención de los agricultores, 

industriales, banqueros, comerc1antes y de la opin1ón púb11ca en g~ 

neral, sobre la conven1encia I~~ resolver los problew~s que plantea 

el desarrollo económ1co del país, considerados éstos en forma gene­

ral, y en forma espec1al de los que se relac10nan con los sistemas 

de f1nanc1aID1ento de la act1vidad económ1ca y la necesidad de prom~ 

ver una meJor organizac1ón, desarrollo y func10nam1ento del Mercado 

de Valores del país. En esta promoción deben partic1par el Banco 

Central, Bancos Comerc1ales e Hipotecar10, Asoc1ac10nes de Ahorro y 

Préstamo, y otras inst1tuc10nes financieras vinculadas al mercado 

de d1nero y de capitales. El Banco (entral debería coordinar esta 
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act~v~dad. 

30.) El Banco Central de Reserva debería realizar operaciones de mercado 

abierto, autorizando la participac~ón act~va del Fondo Regulador de 

Valores. En razón de las cond1c~ones anormales del mercado y ante 

el desconocim~ento de las reacc~ones de oferta y demanda 1n1ciales, 

sería recomendable que en un princ1pio se operara con valores de los 

que están más próximos a su vencim1ento, continuando en forma progre -
siva con otros valores más ant1guos. Para ir conoc1endo la conducta 

de los invers10n1stas se f1Jaría límites para cada transacción, y 

en caso que las disponib11idades del Fondo resultaren cortas, el pr~ 

p10 Banco debería proveerlo de más recursos, mediante la absorción 

para su propia Cartera, de valores antes adquiridos por el Fondo.Es-

tas transferenc1as se harían con la prudencia del caso. No obstante 

que sería impredec1ble los resultados, se asume que el factor con-

f1anza y la reacc1ón pS1cológ1ca del púb11co, al darse cuenta de la 

liqu1dez de que gozan los valores, ésto les daría incent1vos para 

mantener sus ~nverS10nes por t1empo más prolongado. 

Para hacer más atract1vas las transacc10nes, el Fondo fijaría coti-

zaciones para los valores, con diferenciales en sus precios de co~ 

pra y venta, que sumados al t1pO de interés, representen una tasa 

real atract~va. El Fondo no buscaría necesar1amente hacer utilida-

des en sus operaciones, más bien, en el caso de lograr una apreci! 

------- - - - - - - -
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ble act~vación en sus transacc10nes, no tendría mayor trascendencia 

si absorbiera algunos costos. 

Por otra parte, sería recomendable un estud~o por parte del mismo 

Banco Central, tendiente al establec1miento de un esquema o mecanis 

mo flexible que pernut1era la inversión y des1nversión en sus "Cer­

t1f~cados de Participac1ón" por parte de las inst1tuciones y de pa~ 

t1culares. Complementaria o alternat1vamente se debería analizar la 

conveniencia de establecer las negociaciones con valores, con pacto 

de recompra. 

40.) Para las emisiones futuras de valores, se deberá hacer estud~os cui 

dadosos en cuanto a los rendim1entos y ventajas de que gocen, a fin 

de que const1tuyan un atract1vo para el 1nversionista, evitando en 

una buena medida la presión indeseable sobre el Banco Central. Se 

est~ma que en 10 suceS1VO difícilmente se tendría éxito con el pú­

blico, con enus10nes de valores cuyo rendimiento esté abajo del 8% 

anual. 

Otro factor importante sería la enusión de los valores, especialme~ 

te Bonos, con d1versos vencimientos e intereses ascendentes según el 

plazo, con ésto se sat1sfacería las eX1gencias de un mayor número de 

1nversionistas. 

50.) La Bolsa de El Salvador, deberá procurar una mayor act1vidad en sus 
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transacc10nes, llevando a cabo una labor de convenc1m1ento ante las 

Sociedades Anón1mas e inst1tuc10nes e~soras de valores,para que se 

inscriban en la Bolsa. Hasta la fecha se ha ven1do desarrollando una 

labor educativa, pero ésta debe intensif1carse, haciendo uso de los 

distintos med10s de comunicac1ón. 

60.) Sería deseable una mayor v1g1lanc1a por parte de la Inspecc1ón de S~ 

ciedades Mercant11es y Sind1catos, de todas las empresas que están 

bajo su control. Una efectiva y oportuna f1sca11zación de las Socie-

dades trae cons1go una mayor segur1dad por parte de los accionistas 

y además, un c11ma de confianza en el ambiente financiero, que pro-

p1c1a la negoc1abi11dad de las aCC10nes en el mercado. 

70.) Sería benefic10so que el EJecut1vo, por medio del Ñtinister10 de Ec~ 

nomía, d1ctara una reglamentac1ón sencilla sin comp11caciones, res-

pecto a la forma en que las Sociedades Anón1mas pueden incrementar 

sus patrimon10s a través de las d1st1ntas clases de acciones que con 

templa la nueva leg1slación, y aS1ffi1SmO para la emis1ón de títulos 

de créd1to, ya sean de carácter general o espec1al. D1chos reglamen 

tos deberían tener la mayor divulgación que fuere posible. 

80.) Se cOlls1dera recomendable apoyar el mov1m1ento ya 1n1ciado para el 

estableciffi1ento de una Bolsa de Valores Reg10nal en Centro América 

y de una C0ffi1S1Ón Centroamer1cana de Valores, organismos que dentro 

del mov1miento de 1ntegrac1ón económ1ca en los países del área, cons 

BIBLIOTECA CENTRAL 
UNIV~~SIDAD DE EL. SAL.VAtlOR 
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t1tu1rían 1nstrumentos conven1entes para proteger en mejor forma los 

intereses de los inversionistas. 

VIII/71. 



Anexo No. 1 

EMISIONES DE VALOnES PUBLICOS CON INDlCAClON DE LA CIRCULACION AL 

30 DE JUNIO/l971 

N6mina de los Valores Plaleo Veneilil1ento Iutorases Totl11 Amortizado 
Saldó _ 

Aftas Emitido C1reulne 

EMITIDOS POR EL GOBIERNO , , ft 
Sonos del Valle de la Esperanza 21 Die 15170 ti ~ 1.030.000.- 9~3.000.- 37.001 
Bonos del Valle de la Esperanza 26 Dic. 15/81 5 7.130.000.- 5.308.000.- 1. 822. 001 
Bonos de Tesoreria(Certif1Csdos)l963 15 Jun. 1/78 6 10.000.000.- 5.100000.- 4.900.001 
Bonos de Defensa-196S 10 Jul. 18/78 7 10.000.000.- 2.000.000.- 8.000.001 
Bonos lnversi6n PGb1ica-1969 15 Feb 16/85 7 7.500.000.- 500.000.- 7.000.001 
Bonos Mercados de San Snlvaaor 10 Jul. 31/79 7 10.000.000.- -.- 6.000.001 
Bono a Subsidio lRA-1970 10 »ie. 16/80 2 7.300.000.- -. - 1.300.001 
Bonos Amortiz p/lnvers.Púb11ca-1971 5 1dzo. 1176 6 25.000.000.- -.- 2.587.501 

aARANTIZADOS POR EL GOBIERNO 

Bonos de la CEL-1950 25 Ene. 15/75 S 13.100.000.- 9.429 000.- 3. S71. 001 
Bonos de la CEL-1953 16.5 Jul. 15/69 5 5.000.000.- 5.000.000.- -.-
BonoJl de la CEL-1955 9 Jl.ll. 15/64 5 3.500.000.- 3.500.000.- -.-
Bonos de lo. CEL-1955 <3 Jul. 15/60 5 3.000.000.- 3.000.000.- -.-
Bonos de la CEPA-1956 20 Mzo. 1/76 6 18,750.000.- 9.200.000.- 9.550.001 
Bonoll de la CEPA-1960 20 Jun. 1180 6 12.500.000.- -.- 12.500.001 
Bonos de la. CEPA-1964 10 Abr. 1/14 6 3.000.000.- 448.900.- 2.551.101 
Bonos de la CEPA-1967 20 Jun. 1/87 7 10.000.000.- -.- 10.000.001 
Bonos de la ANTEL-1963 la Dic, 101'13 6 1.500.000.- 2.203.100.- 2.104.101 
Bonos del lCR-196S Serie 11Att 5 Jun. 1/73 6 1.200.000.- -,- 1.183.101 
Bonos del lCR-196B Serie nB" 10 Jun. 1178 6 1.680.000.- -.- 1.848.501 
Bonos del ICR-1968 Serie Iteu 15 Jun. l/83 6 3.120.000.- -.- Z.MO.OOI 
Bon08 del IYO-19GB 10 JUD. 1/78 6 5.000.000.- 42.500.- 320.401 
Bonon dol INSAFI-1967 3 JlW. 1/70 1 2.000.000.- 2.000.000.- -.-
Bonos del INSAFI-1971 10 Ene. 15/81 7 (1.000.000.- -.- 3.000.001 

(Ko e8 incluye la emisión de Bonos de la Dignidad Nacional, 1/ BUBaS colocadas de la 
cuyas características son enpec1aloa). - emisión total. 

FUlUf1'E: Banco Central de Reserva, 
Secci6n de Agencia Piscal. 



Anexo No. 2 

TENENCIA DE BONOS OFICIALES 

(Miles de Colones) 

Afto Total Sector BCR Fdo. Reg. Bancos otros PCiblico de Valores Privados 

1950 9.506 4.000 2 -.- 2.562 2.942 
1951 11.278 4.052 1.785 -.- 2.095 3.346 
1952 12.488 4.052 2.883 -.- 2.013 3.540 
1953 16.400 4.052 6.353 -.- 1.973 4.022 
1954 21.463 4.052 11.105 -.- 1.892 4.414 
1955 23.818 4.052 13.270 -.- 1.788 4.708 
1956 37.632 4.542 20.115 -.- 3.491 9.484 
1957 44.944 11.831 18.559 700 2.996 10.858 
1958 46.739 14.143 15.837 1.121 2.626 13.012 
1959 46.349 14.695 15.095 105 3.063 13.391 
1960 50.896 13.697 15.189 512 4.632 16.866 
1961 53.827 528 30.999 1.102 4.519 16.679 
1962 53.336 804 30.361 1.357 3.800 17.014 
1963 60.928 511 38.867 962 3.464 17.124 
1964 61.698 965 35.171 462 5.921 19.179 
1965 58.026 520 32.126 414 5.637 19.329 
1966 57.106 429 33.755 343 5.484 17.095 
1967 56.825 534 29.404 321 5.795 20.771 
1968 69.727 2.050 36.302 292 5.536 25.547 
1969 94.115 4.363 51.719 281 7.375 30.347 
1970 97.586 5.838 56.365 262 6.741 28.378 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 



Anexo No. 3 

TENENCIA DE CEDULAS HIPOrECARIAS AL 31 DE DICIEMBRE 
(Miles de Colones) 

Año Fdo. Reg. BeR Bancos Otros Circulaci6n de Valores Comerciales 

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 2.261 5.128 8.939 61.575 77.903 
1959 -,- 5.691 9.353 72.244 87.288 
1960 3.142 5.540 9.847 78.620 97.149 
1961 4.273 9.171 13.245 70.266 96.955 
1962 6.011 9.297 14.022 68.636 97.966 
1963 6.480 5.053 10.464 72.362 94.359 
1964 6.385 5.053 10.918 70.789 93.145 
1965 6.370 5.103 11.153 72.a58 94.884 
1966 5.994 4.318 9.912 73.740 93.964 
1967 5.226 7.323 12.130 71.690 96.369 
1968 5.276 11.518 5.477 82.656 104.927 
1969 5.240 9.545 5.238 90.927 110.950 
1970 5.261 12.490 3.964 93.720 115.435 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 



Anexo No. 4 

FONDO REGUlADOR DE VALORES DEL BANCO CENl'RAL 

INVERSIONES, DISPONIBILIDAD Y PATRIMONIO 
(Millones de Colones) 

Año Cédulas Ri- Bonos de Bonos del Total In- Patri- Di sponibi-
potecarias Inst. Ofic. Gobierno versiones monio 11 dad 

1953 0.1 0.1 0.1 -.-
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. O 5.7 
1970 5.0 0.3 -.- 5.3 11.1 5.8 

FUENTE: Banco Central de Reserva. 



Anexo No. 5 

FUENTES Y USOS DE FONDOS POR EL SECTOR PRIVADO 

(En millones de colones) 

FUENl'ES DE FONDOS 
A - Ahorro Bruto del Sector Privado 

l. Invers~6n Interna Bruta 
2. Menos: Importac10nes netas 

de bienes y servicios 
3. Ahorro Interno Bruto 
4. Menos: Ahorro del Sector 

Púbhco 

B - Préstamos Netos de los Bancos 
l. Banco Central 
2. Otros Bancos 

C - Préstamos Netos de las Asoc~acio­
nes de Ahorro y Préstamo 

D - Entrada Neta de Cap~tal Privado 
l. Inversión Directa 
2. Cap~tal Privado a Largo Plazo 
3. Capital Pr~vado a Corto Plazo 

1966 

185 
361 

127 
234 

49 

51 
20 
31 

38 
22 
24 

::.J! 
E - Total Fondos para Invers~6n Pr~vada 283 

(A + B +C + D) --

USOS DE FONDOS 

F - Activos Fijos 

G - Variación Inventarios 

H - Activos F1nancieros Adquiridos: 
1) Del Sector Bancario 

l.Monedas y Billetes 
2.Dep6sitos a la V1sta 
3. Dep6sitos a Plazo 
4.Depós1toe de Ahorro 
5. Cédulas H1potecarias 

i1) De las Asoc.de Ahorro y Prést. 

1 - Bonos del Sector Públ~co 

J - Total Activos Fijos y F1nancieros 

K - Discrepancia no Analizada 
(e. u. o. ) 

FUENTE: Banco Central de Reserva). 
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