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Seiior Decano de la
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
Ciudad .

Seiior Decano:

He procedido a estudiar, por honrosa designa -
cibn de Ud., el trabajo de tesis sometido a consideracidn
de la Honorable Junta Directiva de esa Facultad por el Br.
Alfredo Ciceres Zavala, como dltima prueba de examen para
su investidura de Licenciado en Ciencias Econémicas y Con
tador-Auditor Pidblico,

Versa este trabajo -y asf lo titula el susten =
tante- sobre "El Mercado de Valores y su Desarrollo en
Guatemala", que pone de relieve su inquietud "desde sus
inicios en la Facultad de Ciencias Econémicas, por los pro
blemas nacionales y el desenvolvimiento econdmico"del pafs,
a través del campo, todavfa virgen entre nosotros, de los
tftulos representativos de haberes seguros, eminentemente
1fquidos, rentables y privilegiades, que son conocidos por
antonomasia con la denominacién de "valores".

El mayor mérito del sustentante, al adentrarse
en el anflisis de la doble ventaja que representa para la
Nacién un mercado de valores s8lidamente establecido,bien
conocido de sus habitantes y de funcionamiento regular,es
el de concitar la atencifn de los ahorrantes actualesy pg
tenciales de todas las clases del pafs sobre las ventajas
de los efectos de comercio englobados en el término de
“valores", cuya suscripcién o tenencia, a la vez que otor
ga beneficios pecuniarios a sus titulares con el mfnimode
esfuerzos y de riesgos ~en proporcifn con los depfsitos o
atesoramiéntos ociosos - y ain con ciertas operaciones eg
peculativas— promueve el desarrollo econdmico general del
pafs, en cuyo seno hallardn mis tarde esos mismos inversg
res mejores y nuevas oportunidades de ganancia.




No es esto solo, El Br. Ciceres Zavala, aunque no
lo dice en forma expresa sino de manera implfcita, hace
ver el beneficio que recibe una colectividad en cuya en-
trafia vive, prospera y acrecienta un mercado sano de va-
lores, tan pronto como los recursos desperdigados e inac-
tivos encuentran los canales convenientes para su inver =
sifn, cualquiera que sea su cuantfa y sin mayores moles -
tias, con todas las seguridades apetecibles y mediante la
facilidad de recuperar los fondos 1fquidos en el momento
m4s deseable, conveniente o necesario. Y en qué consiste
aquel beneficio? Nos lo hace ver el sustentantez mayor
lestfmulo a la produccién, viabilidad de iniciativas y pro
yectos, elevacidn de la capacidad adquisitiva del conglo-
merado, incremento de la renta per-cipita, auge del ingre
so nacional, aceleracifn y mayor volumen de la circulacin
monetaria coenjugada por nuevas mercancfas y bienes de ca-
pital, posibilidad de abaratar los costos, y, por #ltimo,
mejoramiento de los niveles de vida de las clases trabaja
doras y campesinas, que entre nosotros se mantieneicasies
tacionarias por ausencia de una robusta, ambiciosa, cone
fiada y bien comprendida actividad de empresa.

Otro de los méritos de esta tésis es que, a través
de todas sus piginas, pretende arrancar las telarafias del
prejuicio que nublan los ojos de nuestros "clésicos” in-
versionistas y descorre en parte la cortina que ocultalos
amplios horizontes de esa forma novedosa entre nosotros
-aunque ya vieja en otras 4dreas del mundo- que consiste
en hacer abstracta, flexible y mévil la riqueza (por muy
enraizada que est€ en el suelo) sin perder por ello suscua
lidades relativas de objetividad, seguridad y rentabili -
dad originales, si alguna vez las tuvo.

Creo, y sustento la misma f€ del autor, en que .el
dfa que la gran masa conozca y reconozca la esencia y na-
turaleza de los valores comerciales -asf como el mecanis~
mo jurfdico-financiero que los lanza a los mercados, los
garantiza o avala, los vende, compra y recompra, los reci
be en garantfa y sirve las amortizaciones e intereses~can
biard radicalmente la fisonomfa arcaica de nuestros méto-
dos y aparatos de financiacifn (en manos, casi siempre,de
usureros privados y “"bancos-monte-pfo”), y, por ende, el
aspecto cansino de nuestras formas seculares de produccién,




raqufticas y de elevados costos, Serad como pasar del tra
jin de mulas al transporte motorizado.,

Pero para ello se necesita, como lo dice atinada-
mente el recipendario, mucha propaganda bien orientada y
dirigida (y esta tesis lo es en gran parte); conocimiento
de la cosa "en sff; educacién ciudadana y mucha culturade
parte del empresario. Porque el "mercado de valores" tie
ne de particular que,aparte de su aspecto puramente econz
mico, amplfa en imperceptible simbiosis las dimensiones de
la cultura. Pero, sobre todo, se necesita confianza, Mu=
cha confianza piblica. Porque sin existir confianza en
los valores mismos, en la institucibn que los apadrina y
en los destinos generales del pafs, sale sobrando todo cg
nocimiento tedrico. De nada sirve "saber” que las rique- |
zas mdviles, abstractas, impersonales y rentables consti-
tuyen una forma ideal de colectar recursos disponibles u
0ciosos para ponerlos a "trabajar", como poderoso ariete,
en provecho de una economfa que pretende, al igual que la
crisdlida, dejar sus antiguos capullos, estrechos y hora=
dados, si falta la f€ de las fuerzas vivas de la Nacibnen
sus destinos futuros,

Sin confianza plena —como lo deja entrever el sus-=
tentante en distintos pasajes de su tesis- no habri nunca |
mercado de valores. No se puede cambiar la idiosincrasia
de un pueblo sélo con enunciados econémicos. Es preciso
que a la solidez de los tftulos, a los tipos atractivosde
interés, a la facilidad de su reconversién en dinero y a
la regularidad del servicio, se adune la confianza viva
del inversor y del empresario. Es como dicen los ingle-
ses en un grafico proverbio: “"se puede llevar un caballo
al estanque, pero no obligarlo a beber contra su voluntad™/

La tesis del futuro Licenciado en Economfa, que me
ha tocado revisar por designacidn de Ud., se compone de
dos partes: una general, en que expone objetivamente el
concepto, naturaleza y clase de los distintos valores vy
las ventajas de impulsar el crédito pfdblice, cuya evolu-
cidn en Guatemala estudia en forma somera, lo mismo que
la estructura y funcionamiento de algunas bolsas de valo-
res del extranjero; y, otra, la parte especial, en que a-
naliza el incipiente mercado de valores de Guatemala, el
papel del Fondo de Regulacién de Valores, los tftulos emi
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tidos hasta la fecha y el important{simo roll que ha ju-
gado en ello el Banco de Guatemala.

Hace también algunas observaciones dtiles sobre el
aspecto legal de los mercados de este tipo; acerca de los
atributos de los "valores" para que puedan despertar el
interés de los inversionistas, y, lo que es mis elocuen=-
te, sobre la capacidad econdmica y financiera de las digs
tintas clases sociales de Guatemala -incluyendo el capf-
tulo de los capitales ausentes- que podria ser el ejede
sustentacidn del edificio en que viva y se desenvualvaun
mercado de valores, estable, robusto y sano.

El trabajo de tesis del Br. Alfredo Ciceres Zavaa.
merece, por consiguiente, mi aprobacifn, y espero que ha
de merecer también la aceptacidn de la Honorable Junta Di
rectiva,

Tenemes fe en un mercado de valores, porque tene-
mos confianza en los destinos de la Patria; porque sabe-
mos que en todo caso se respetard el Derecho y se acata-
rd la Justicia; pa que tenemos la certeza de que los “va
lores humanos", en circunstancias esporddicas obscureci-
dos, irdn cebrande con el correr del tiempo mayor brillo
e imprimirdn al fin su sello peculiar sobre los "valores
comerciales™ creados por aquellos,

Aprovecho la oportunidad para expresar al Sefior

Decano las seguridades de mi consideracin muy atenta y
distinguida,

(f) Julio Gémez Robles
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HONORABLE TRIBUNAL EXAMINADOR:

El Decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas
ha tenido a bien designarme como punto de tesis el te-
ma:z MERCADO DE VALORES Y SU DESARROLLO EN GUATEMALA",

Hondamente preocupado desde mis inicios en la
Facultad de Ciencias Econdmicas, por el desenvolvimien
to econdmico nacional y los problemas que éste entrafia,
he tratado, dentro de la brevedad del presente trabajo,
de estudiar los factores que contemplan las inversio -
nes en valores, base del actual desarrollo en los pue=
blos civilizados y altamente productivos.

Al abordar el estudio referido, he tenido la es
peranza que en Guatemala en un futuro no lejano se pue
da contemplar el establecimiento y desarrollo de un am
plio mercado de valores, que coadyuve a alcanzar un al
to grado de productividad y bienestar general.

En esta forma tengo la honra de poner en vues=
tras manos este modesto trabajo de tesis, el cual os
ruego juzguéis con benevolencia.
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Parte General

A) GENERALIDADES SOBRE VALORES

ONCEPTO

Los valores son Tftulos de Crédito emitidos por em
presas o gobiernos, para financiar obras de gran aliento,
que seguramente no les serfa pesible llevarlas a cabo con
sus propios recursos, 0 bien documentos que representanha
beres de empresas, o en otros casos, tftulos suscritos pa
gobiernos a cambio del dinero que reciben prestado. Los
Tftulos de Créditc generalmente estén garantizados con big
nes del emisor y para el puntual page del capital a su vep
cimiento, as{ como de los intereses correspondientes, se
acostumbra afectar rentas especfficas.

Los valores tienen una funcin especial en la vida
econfmica de los pueblos, sobre todo en los tiempos actug
les donde se necesita el apoyo general para poeder empren-
der y realizar obras que seran en bien de la colectividad,
propulsando al desarrollo y engrandecimiento de un pafs.
Constituyen los medios mis propicios y perfeccionados pa-
ra encauzar los ahorros y recursos disponibles haciawn sin
nfimero de actividades productivas. Son asimismo, los me="
dios de inversidn, o de renta, de una gran liquidez, cir-
culando con mayor facilidad mientras mas desarrollado se
encuentre el mercado de valores.

Toda persona o entidad, poseedora de ahorros o de
recursos momentineamente ociosos podrfa invertirlos en la
compra de valores, obteniendo asf, una renta periédica, a
la vez que estarfa contribuyendo a la creacién o mejora -
miento de empresas que a la larga haran aumentar indirece
tamente la productividad de sus inversiones, En caso de
tener en cualquier momento necesidad de efectivo inmedia-
to, podria venderlos en el mercado, recuperando nuevamene
te no sélo el dinero invertido sine también sus intereses
y en algunos casos, cuando los valores han sido bien se-
leccionados, obteniéndo alguna utilidad en la venta debi=
da a alzas en el mercado.

Las diversas clases de valores que se negocian en
los mercados son impresos en papelpde seguridad‘infalsifi
cable, y en una forma elegante. Aun cuando varian en sus
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motivos litogrdficos, por lo general sus caracterfsticas,
forma y contenido son comunes para cada clase y los prip
cipales datos que contienen son: el emisor, la garant{a,
sistema de amortizacifn, pago de intereses, el importe o
valor nominal, su liquidez en el mercado, su representa=-
¢idn, ya sea una deuda o también algdn derecho de propie
dad, o ambos a la vez pudiendo ser nominativos, o al por
tador., En fin, todas estas caracterf{sticas es posible

que aparezcan inscritas en los valores, dédndoles su pere
sonalidad,y propaganda, caracterizdndose unos de otros,

Las instituciones bancarias por 1o regular desem=-
pefian importantfsimos papeles en las emisiones de valo =
res, ya sea haciéndose cargo de la emisifn que se hace
directa o por cuenta de terceros, asf como también cuan-
do actifan como fideicomisarios, hac{éndose cargo de las
cancelacibones de tfiulos, sus amortizacibbdnes y pagode in
tereses en una forma periédica. Los bancos tienen més
que nadie, la oportunidad de poder invertir parte de sus
capitales en valores, ya que ellos concentran en sus ca=
jas gran cantidad de capitales, proveniéntes de los aho=
rros o dep8sitos del pibli¢o, y que de otra manera se mpn
tendrfan estadobados en una forma ociosa. Las compafifas
de seguro, asi como ciértas instituciones de seguridad
social, juegan un papel muy importante en el mercado de
valores, pues debido a la recoleccifn que efectfian perif
dicamente por concepto de primas o cuotas, pueden inver=-
tirlas en valores de lifuidez inmediata, absolutamente se
guros, y que producen un interés que si bien no es de un
porcentaje alto, también no son rentas despreciables y
que ya en cantidades grandes vienen a incrementar los cg
pitales en una forma considerable,

El desarrollo del mercado de valores en todo pais
civilizado, ha sido uno de los factores para que dicho
pafs llegue a un alto grado de productividad.

B) ALGUNAS CLASES DE VALORES Y SUS
CARACTERISTICAS

Siguiendo el orden enumerado en este trabajo de
tesis, y para una mejor comprensién del mismo, me ocupa-
ré, aunque en una forma breve, de la descripcién y clasi
ficaciln de algunas clases de valores, sefialando en cada
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uno, sus caracterfsticas fundamentales, asf como las di-
ferencias que existen entre ellos, los cuales el pdblico
confunde muy a menudo,

ACCIONES

Las acciones son valores que representan una par-
te alfcuota del capital de una empresa, y cuya posesibn
da derecho al accionista a voto en las asambleas, asf co
mo también a participar en los beneficios, El accionis=
ta es duefio de una parte de la empresa y como tal, tiene
el derecho de participar en el negocio, teniendo ingeren
cia en la direccifn del mismo. De las acciones existen
diversas clasificaciones y sub-=clasificaciones, y si hien
es cierto que todas ellas representan parte de la empre=
sa, los derechos que implican no son siempre anflogos.

Con mira a modificar los derechos y variar los
riesgos de los propietarios de las empresas se han dise-
fiade diferentes formas de acciones. Estas variaciones se
refieren, ya sea al monto de estabilidad del ingreso del
accionista, & su derecho al copotrol, al riesgo que corre
al perder su inversifn, al tiempo que durarf como accio-
nista o a la facultad de cambiar sus tftulos por otro g€
nero de acciones u otros valores. Tales derechos, privi
legios, limitaciones y exenciones varfan con las diferen
tes clases de acciones. ‘

Las acciones, segﬁ’n sus caracteristicas pueden ser
acciones de capital y acciones de trabajo; las primeras
representan aportaciones de capital y las segundas apor-
tacidn.de trabajo personal.

Los tftulos cuyo valor nominal ha sido totalmente
pagado se denominan acciones liberadas; aquellas sobre
cuyo valor a la par se han hecho exhibiciones parciales
son acciones pagadoras.

Cuando se determinan especfficamente los propietg
rios en los registros de las sociedades emisoras las ac-
ciones son nominativas, cuando cualquier poseedor del tf
tulo es el propietario son acciones al portador.

De acuerdo con el cardcter de las actividades de
los emisores, las acciones se clasifican en industriales,
bancarias, ferroviarias, de servicios piblicos, compaifas
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de seguro, etc, La clasificacién mds importante en las
acciones es la que se hace en ordinarias o comunes y pre=-
ferentes.

Las acciones ordinarias o comunes son una parteali’
cuotasdel capital de la empresa y perciben una participa-
cién en las utilidades de la misma, después de que se ha-
yan realizado todas las aplicaciones. No tienen fecha de
vencimiento, ni de pago fijo. ey

Las acciones preferentes son tftulos que tienen un
dividendo especificado con preferencia al pago de las uti .
lidades correspondientes a las acciones comunes, y que pue
de ser acumulativo, para el caso que deje de cubrirse en
todo o en parte durante algiin ejercicio. A veces son re-
dimibles a cierta fecha y pueden tener derecho limitado de
voto, Las acciones preferentes tienen caracterfsticastqg
to de las acciones comunes como de los bonos, por tantoel
poseedor de una de ellas, podrfa considerdrsele como un g
creedor de la sociedad cuyas acciones posee,

La accibn preferente ha sido creada con objeto de
proporcionar al inversionista un tftulo de mayor rendimien
to que el bono, y al mismo tiempo m{s segquro que la accifn
comin, Existen una serie de caracterfsticas respecto de
las cuales las distintas clases de acciones preferentes
pueden diferir y en suma son las siguientes:

lo. Prioridad en el pago de dividendos,

20, Derecho al capital en caso de sisolucién.
30, Derecho de ejercer el voto,

40, Redencién a opcifn de la empresa.

50, Derecho a suscribir nuevas emisiones.

60. Conversibn,

Una accifn preferente puede estructurarse en tal
forma que es tan segura como un bono a través de las ca -
racter?sticas de acumulacién y proteccién de dividendos, -
Por otra parte, puede ser virtualmente equivalente a la ac
cidn comin por razén de los privilegios de participacibn,
voto y conversifn,

BONOS

Los bonos son documentos mediante los cuales la en l
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tidad que los emite se compromete a pagar cierta cantidad
de dinero en una fecha futura determinada, Son general -
mente emitidos al portador para que sean mds fdcilmente
transmisibles, dando derecho al poseedor de cobrar encier
tas fechas los intereses sobre el capital, lo cual se ha
ce mediante los cupones que se encuentran adheridos al cuerpodel
bono, Los bonos son usados frecueniemente para encontrar
en ellos un nuevo capital para la empresa que los emite,
esto los hace confundir con las acciones. Muchas veces
son confundidos lastimosamente con €stas. Cuando se men
ciona bonos y acciones, hay que recordar que ios bonos xre
presentan un pasive para la sociedad o entidad que los ¢
mite y que generalmente estén garantizados con algdn ac-
tivo de la compaiifa, mientras que la accifn es una parte
alfcuota del capital secial.

Antiguamente las compafifas eran relativamente pe-
quefias y no necesitaban de grandes capitales, pero hoy
dfa con el desarrollo industrial, y el mecanisno, é€stos
son requerides, Cuando las empresas aumentan su capital
por medie de la emisién de acciones, como éstas tienen de
recho al voto, forzan a los que controlan, a adquirir mg
yor nfimero de ellas, Cuando se emiten bonos se llega a
obtener el capital necesario sin la dificultad de control
del negocio por parte de los tenedores ya que como certi
ficados de préstamo no tienen derecho a voto. Esta es u
na de las muchas razones fundamentales de la existencia
del bono, '

Las emisiones de bonos por lo general se hacen en
14minas de diferentes valores de 50, 100, 1000, etc. en
papel de seguridad, elegantemente litografiades., Los bg
nos se unen en forma de libros llevande un nidmero de or-
den y registro para su mayor control, también se emiten
en series y sub-series, las cuales, representan plazos d
vencimientos y emisiones,

Por lo general los bonos no se colocan directamen
te en el mercado, sine que casi siempre una entidad que
toma.el nombre de fideicomisario se hace cargo de su cug
todia y de colocarlos en el mercado, asi como también de
efectuar el pago de capital e intereses, siempre que pa-
ra ello el emisor le provea oportunamente de recursos,

Los bonos se clasifican de dos maneras, por su ga
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rantfa y por su forma. Pueden ser sin garantfa especifi
ca 0 con ella, Los primeros no gravan con especialidad
propiedad alguna sino que constituyen un gravamen sobre
(todo el negocio. Los segundos estdn garantizados con al
guna propiedad de la compaiifa y dichas garantfas varfan
en forma de primera hipoteca, segunda, etc.

Por su forma pueden ser: al portador y nominati -
vos, los primeros ademds del certificado tienen una se-
rie de cupones para el pago de intereses, numerados corre
lativamente y los cuales por lo general son pagados cada
tres o seis meses, siendos €stos también al portador. La
transferencia en estos bonos resulta muy sencilla, pues
no hay necesidad de ningfin trdmite ni requisito,

Los bonos nominativos son aquellos que se emiten
a nombre de una persona o entidad y requieren transferen
ciasescrita de los nombres de las personas en los regis=-
tros de la compaiifa, éstos no llevan cupones adheridos
sino que los intereses son pagados a la persona por me=-
dio de cheques. Son diffcil de negociar debido a opera=
‘ciones que hay que efectuar para su transferencia,

| Los bonos son pues, valores que representan una par
‘te de una deuda colectiva y que generalmente es a largo
‘plazo, del éstado o de una sociedad mercantil. Los bo -
‘nos tienen una clasificacién principal y es en bonos gu
bernamentales o pfiblicos y bonos privados. Los primeros
pueden subdividirse en bonos de la Federacifn, de los Es
tados y de los Municipios, éstos se denominan Bonos Guber
namentales o valores piblicos cuando son emitidos por per
sonas morales de derecho pfblico o sea por los gobiernos,
Todos estos valores representan empréstitos piblicos y de
ahi su divisidn anterior, segdn si son emitidos por la
Federacidn, los Estados o las Municipalidades. Leos bonos
gubernamentales estén garantizados en primer lugar con el
crédito general de que goza el gobierno que los emite, y
ademds en algunos casos con el importe de algunos impues
tos cuyo monto total o parcial es la garantfa especffica,
Por lo general la emisién de todos estos valores guberng,
mentales obedece a obtener los fondos suficientes para
que los gobiernos o municipios, efectfien obras de gran en
vergadura que repercutirdn en beneficio de la colectivi-
dad, como por ejemplo introduccifn de agua potable, dre-
najes, obras pfblicas en general. A veces se emiten va-

lares




lores para pagar deudas internacionales a causa de em-
préstitos efectuados con anterioridad, como el caso de
nuestros bonos de la deuda inglesa, los cuales, tienen g
por origen el empréstito federal,

-~ Los privados son aquellos valores emitidos y ga-
rantizados por sociedades anénimas. A su vez estos valg
res se dividen en: bonos bancarios y bonos no bancarios,

Bonos Bancarios

Estos como su nombre lo indica son los emitidos
y garantizados por las instituciones bancarias, princi -
palmente por aquellas que se dedican a otorgar créditoes
a largo plazo, especializadas en esta clase de funciones,
Los principales son: bonos generales,los cuales, son tf-
tulos garantizados con el active de la institucifn emisg
ra, que siempre es una sociedad financiera, o0 sea,un bap
co de inversifn. Estos valores pueden tener una garan =-
tfa general o bien una garantfa espec{fica, y tienen pre
ferencia en el pago respecto a las demds obligaciones e=-
mitidas por la instituciln., Los bonos comerciales que son
valores emitidos por una sociedad financiera, pueden ser
nominativos o al portador y por lo regular son a 10 afios
plazo., Bonos hipotecarios son valeres que se encuentran
garantizados con activos de la sociedad o institucién que
los emite, que siempre es un banco hipotecario.

Bonos Hipotecarios Rurales. Son valores emitidos
por instituciones de crédito agricola y estdn garantiza-
dos por el conjunto de créditos inmobiliarios.

Bonos de Ahorro, Son tftulos emitidos por lasins
tituciones de ahorro para documentar los depdsitos a pla
zo fijo mayor de seis meses y hasta de 20 afios,

Bonos de Ahorro para la Vivienda., Son tftulos e=
mitidos por las instituciones de ahorro para la vivienda
familiar, destinados todos estos recursos a la construce
cidn o reparacidn de casas para la vivienda_ familiar o g
dificios multifamiliares o la liberacién de gravidmenesre
cafdos sobre dichos inmuebles,

Los valores que son emitidos por entidades no ban
carias toman el nombre de obligaciones. Estos valores




que representan la participacin de sus compradores enun
crédito colectivo de una sociedad anbnima no bancaria,sm
de varias clases: comunes, prendarias, hipotecarias y a-
valados. Las obligaciones comunes tienen la garantfa de
la sociedad que los emite, las prendarias tienen una ga-
rantfa espec{fica de bienes muebles propiedad del emisor,
las hipotecarias son garantizadas con hipoteca sobre in-
muebles propiedad del emisor y por dltimo cualquiera de
estas tres clases de obligaciones puede estar garantiza=-
da, ademfs por una institucién de crédito especializada
o con el aval del gobierno.

Entre otros valores bancarios, puede mencionarse:
los certificados de participacifn, certificados de parti
cipacidn inmobiliaria y tftulos de capitalizacibn,

| Los certificados de participacifn son aquellos tf
‘tulos de crédito que son emitidos por bancos fiduciaries
y representan:

a) El derecho de una parte alfcuota de los frutos o ren-
dimientos de los valores, derechos o bienes que tenga
en fideicomiso irrevocable para ese prop8sito la soe
ciedad emisora.

b) El derecho a una parte alfcuota de la propiedad o de
la tutelaridad de esos bienes, derechos, o valores,

¢) O bien el derecho de una parte alfcuota del producto
neto que resulte de la venta de dichos bienes, dere -
chos o valores.

Tftulos de Capitalizacin., Los tftulos o pblizas
de capitalizacién, son valores nominatives emitidos por
bancos de capitalizacién o compaiifas aseguradoras que tig
nen por objeto, la formacifn de capitales pagaderos alos
suscriptores de los tftulos, a fecha fija o eventual, a
cambio del pago de primas peridicas o dnicas. El suscrip
tor tiene el derecho de recibir el capital estipulado en
el plazo sefialado, o anticipadamente, si su tftulo resul
tase favorecido en alguno de los sorteos, cuando se hu -
biese convenide la liquidacidn por este sistema, Si el
suscriptor no desea continuar el pago de primas,podrd exi
gir el valor de rescate en los términos y condiciones pre
viamente fijados, o sea que estos tftulos tienen una obli
gaciln de recompra por parte del emisor. Ademés de es=
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tas condiciones, el suscriptor puede despuds de pasado
cierto tiempo, adquirir un préstame con garantfa prenda=
ria, ¢ bien,venderlo mediante endeso, pudiéndose también
pactar otras condiciones, como son las devoluciones de las
primas en case de muerte del suscriptor,

Letras de Tesorerfa. Son valores emitidos por el
estade, generalmente a corto plazo, pues la falta de co-
rrelacifn que existe entre los ingresos y egresos del gg
bierno en ciertas €pocas del afio, obligan al estado a e=
mitir esta clase de valores y esto da origen a lo que se
denomina Deuda Flotante, Estos valores como se indic$
son a corto plazo, generalmente a diez meses y con un in
terés mbdico y son negociados por medio de instituciones
bancarias o por agentes del gobierno, en este caso el Ban
co Central. Estos valores son adquiridos y negociadosen
los meses en que los egresos son mayores que los ingresos
en cambio en los meses en que los ingresos sobrepasan a
los egresos, los valores emitidos serdn reembolsados y en
tonces el equilibrio fiscal quedard restablecido.

Los Bonos del Tesoro. Son valores emitidos porel
estado, para poder obtener los recursos necesarios parag
fectuar obras de gran envergadura, que beneficiardn a la
colectividad y a la economfa en general, propulsando en
mayor grado el desarrollo econdmico nacional, creando por
este medio un estfmulo mayor dentro del pliblico al engran
decimiento patrio, ya que con los recursos asi obtenidos,
habrd la oportunidad de construir carreteras, puertos,hi
droeléctricas y demds obras que serfa muy diffcil llevar
a cabo en otra forma,

C) EL CREDITO PUBLICO

En un concepto amplio, se podrfa definir el Crédi
to Pfiblico, en aquella confianza que se ha depositado en
un estado y la garantfa que éste otorga, el cual revis =
tiéndose de un carfcter de firmeza y solidez de sus ins-
tituciones, tanto en el orden polftico como financieresa
sf como tomando muy en cuenta sus antecedentes de buena
administracifn y solvencia econfmica, ha cancelado sus g
deudos anteriores con entera y religiosa puntualidad,

En la vida comin y corriente, los gobiernos sufra
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gan los gastos de su administraciln con el producte, ob
tenido principalmente de la recoleccidn de impuestos,que
son cobrados a todos aquellos individuos capaces que in
tegran la colectividad de una nacifn, y también por los
rendimientos de empresas y servicios pdblicos. Todoses
tos ingresos y egresos, balanceados en un cuadro que es
llamado Presupuesto de la Nacifn estd llamado a regir la
vida econfmica y financiera, generalmente por perfodes
anuales. En nuestro medio este cuadro tiene vigencia
dentro cel afio fiscal, que se cuenta del primero de ju-
lio al 30 de junio del siguiente afio, = = =

La vida de los pueblos en su aspecto financiero
serfa hasta cierto punto sencillo, si sus ingresos y e-
gresos pudieran mantenerse en un ritmo, el cual no fue=
ra interrumpido, a veces por circunstancias imperiosas,
que traen en sf, necesidades econfmicas de extrema ur -
gencia, las cuales a veces podrfan repercutir en situa-
ciones precarias para la colectividad, Es asf, que los
cflculos efectuados en los presupuestos ordinarios, no
estados muchas veces forzados a recurrir a fuentes ex-
traordinarias, que han obligado a los dirigentes de los
gobiernos a buscar nuevos recursos financieros, que sean
en forma suficientes para sufragar necesidades_de carig
ter urgente, En la vida normal, los estados tratan de
acrecentar sus funciones, creando nuevos servicios, que
repercuten al mismo tiempo, como consecuencia en el a-
crecentamiento de erogaciones, teniendo necesidad para
ello de recurrir a fuentes extraordinarias para sufra =
garlos. Es asf, como en los tiempos actuales, caracte-
risticos de las grandes inversiones_dehidqva_lagmmﬁlgig
ples necesidades de los pueblos; que con el ritmo de la
civilizacidn han tenidoe la necesidad imperiosa_de efec-
tuar obras de gran envergadura, que de hecho, necesitan
cagtidades de dinero considerables para peder poner en
practica ciertas funciones o servicios indiscutiblemen-
te necesarios a la vida moderna. Es en esta forma, que
para cubrir todos los gastos que estas obras requieren,
se necesita indiscutiblemente de recurrir a los medios,
que proporciona en la actualidad los Tecursos necessarios
a dichas situaciones estatales de carfcter extraordina=-
rio, el cual nos lleva al conocimiento y uso del Crédi-
to Piblico,
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EVOLUCION DEL CREDITO PUBLICO

Los estados siempre han tenido, como es natural,
la necesidad de obtener de la colectividad las sumas re=-
queridas, por lo menos en un porcentaje considerable,pa~
ra sufragar sus gastos, Esta obtencifn de recursos ha
sufrido con el transcurso del tiempo, transformaciones_
en el mtodo de obtenerlo, pues en la antigiledad y edad
media los gastos pdblicos se sufragaban en parte con cg
lectas que tenfan cardcter coercitivo, empleando los en
cargados de efectuarlos toda clase de vejdmenes e impo=-
siciones con los obligados o contribuyentes. En las s@

N 2 e N . . ¥4
ciedades primitivas no existfa la nocién del crédito pf
blico. Las necesidades ordinarias de caricter colective
eran muy limitadas por lo circunscrito del campo adminis
trativo del estado, y para las extraordinarias, se for-
maban en los tiempos de paz, tesoros o fondos de reser=
vas con las cuales se hacfan en parte las guerras defen
sivas u ofensivas, o se hacfan los gastos de éstas, con
el botfn o tributo impuestos a les vencidos, nunca de fon
dos tomados a préstamos, y muy raras veces, por mediode
impuestos repartidos entre los ciudadanos,

El Crédito Plblico verdadero, es de reciente cre
acidn, naci8 en Inglaterra durante las guerras napolef-
nicas de 1793 a 1815, alcanz§ allf un grado extraording
rio de desarrollo e importancia y se extendi$ por el mun
do al compds del enriquecimiento de los pueblos y de las
crecientes necesidades de los estados en el siglo XIX,

A fines del siglo XVIII y principios del XIX el
empleo del crédito piblico se extiédde a los pafses de
Anérica, que apelaron a €1 para atender a los gastos de
las guerras de independencia y para organizarse como na
ciones libres, mientras establecfan sistemas fiscales g
decuados para su nueva vida polftica e internacional,los
Estados Unidos encontraron en un principio el apoyo en
los banqueros holandeses y los paises latinos obtuvieron
empréstitos mds o menos cuantiosos, entre los ingleses
especialmente en los casos de origen judfo.

Mis tarde, tanto en los Estados Unidos, como en g
tros pafses de América, apelaron al crédito externe pa-
ra poder llevar a cabo sus grandes empresas de cardcter
publico, como ferrocarriles, carreteras, canales, puer=-
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tos, etc, El engrandecimiento industrial y comercial de
los Estados Unidos ha tenide como origen el uso del crédi
to piblico, primero de origen externo y después de origen
interno, La Argentina, Chile y Brasil deben también su
 progreso material al apoyo del capital extragjero en fore
ma de préstames a large plazo. Los demas pafses latinoa-
mericanos estdn también llamados a desenvolverse y acome-
ter la explotacién de sus grandes riquezas naturales y la
ejecucifn de sus obras pfiblicas, por medio del créditoque
obtendrdn en un futuro, de grandes inversionistas, princi
palmente de los Estados Unidos, debido a la conveniencia
de este pafs en crearse vinculaciones fuertes con los de-
mds pafses del Continente Americano. En poco mis o menos
un siglo el crédito piblico ha alcanzado un crecimientoy
una importancia que jamfs pudiera preverse.

. Gracias a las ideas e ingeniosas combinaciones de
nuestros financistas actuales, en la €poca moderna el Cré
dito Péblico ha llegado a un estado de desarrollo perfec-
to, tanto es asf, que naciones necesitadas en épocas rela
tivamente recientes han podido, por médio del crédito pi-
blico reunir cantidades considerables en un lapso de tiem
po relativamente pequefio, para sufragar necesidades impe=-
riosas que repercutirfan en toda una nacién.

- Las operaciones de crédito podrin ser llevadas fe-
~ lizmente a cabo, siempre que se llenen ciertas condicio =
nes, ya que el crédito pfblico reviste también ventajas e
inconvenientes en su funcionamiento polftico, econdmico y
financiero.

_ . Las condiciones esenciales para la existencia del
&érédite plblico, pueden resumirse como sigues existencia
de capitales mobiliaries disponibles, facilidad en la trang
misién de valores, faciliténdose el reintegro de su valor
al acreedor; confianza de los capitales en el gobiernc o
empresa y existencia en el estado de la veluntad y capaci
dad de pago.

La palabra crédito viene del verbo latine credere,
que se traduce creer y todas las operaciones que tienepor
 base el crédito, se llaman generalmente fiduciarias, y és

ta de fidus, fé. : . S

El crédito puede definirse, diciendo que es la ca-
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pacidad de obtener en préstamo dinero u otros objetos,pa=-
ra devolverlos dentro de cierto tiempo,

El Crédito se divide en Pdblico y Privado. El pri-
mero es el que usan las entidades de derecho pfblico, as{
nacibn, departamento o municipio, para obtener dinero mes
tado y poder efectuar obras de cardcter colectivo. El &ré
dito privado es el que es empleado por los individuos oen
tidades particulares y puede ser comercial, de consumo,in
dustrial y bancario,

Las condiciones esenciales para el funcionamiento
del crédito pdblico, pueden sintetizarse en esta forma:
por parte del estado, que quiera y pueda pagar; y por par
te delos prestamistas que quieran y puedan suministrar el
dinero en préstamo. ‘

Se puede pues, sintetizar la existencia del crédi-
to pdblico, desde un triple punto de vistaz en el ordenpo
1ftico, en el orden econfmico y en el orden financiero,

En el primer aspecto, el funcionamiento de la orga
nizacibn polftica, tienme una gran influencia en el desa =~
rrollo del crédito oficial. Ante todo, debe estar garan-
tizada la paz exterior e interior, para que plenamente a-
seguradas, crean un ambiente de tranquilidad y de confian
za que haga posible el cumplimiento de obligaciones al es
tado,

En el orden econfmico, es ante todo condicién e-
sencial del crédito pfblico, especialmente el interno un
gran desarrollo comercial e industrial, que haga ficil el
desarrollo y formacién de fuertes capitales y de rentas
privadas cuantiosas, pues el crédito no es mis que el re-
sultante del moderno régimen capitalista e industrial de
los maravillosos inventos de maquinaria, de la divisibn y
subdivisién del trabajo, y del laborioso proceso de pro -
duccidn de la riqueza, -

En el orden financiero, es condicién esencial, que
el pafs tenga una correcta y sabia ordenada administracin
fiscal, que las tentas pfiblicas se administren con orden,
puntualidad y economfa, que el sistema tributario esté ba
sado en principios cientfficos y por ditimo que el pafs
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tenga la firme voluntad y la debida capacidad de pagar tg
'das las imposiciones, por pesadas que sean, necesarias pg
ra el servicio de la deuda.

CONVENIENCIA DE OBTENER EL CREDITO PUBLICO POR ME-
DIO DE LA EMISION DE VALORES,

Un buen principio de Hacienda Pdblica, ensefia que
'1los gastos ordinarios deben ser sufragados con ingresosor
dinarios, y asi también, los gastos extraordinarios deben
ser sufragados con ingresos extraordinarios. Es asf, que
el uso del crédito pdblico, estara acorde en cuanto su o-
rigen y funcionamiento, cuando los recursos que se obten=-
gan de €1, sean destinados a emprender obras de gran a-
'liento, que por su naturaleza, requieran el empleo también
de recursos extraordinarios, no pudiéndose financiar con
los ingresos corrientes a menes que se menosprecien losdes
'tinos a que estaban designados estos ingresos ordinarios
en detrimento casi siempre, de la colectividad,

Se comprenderd, que los estados se encuentran cons
tantemente amenazados en diversas contingencias, que es-
t4n fuera de toda previsidn y requieren para su financia-
miento cantidades considerables, y cualquier tributacibn
por muy grande que fuera, seria en principio incapaz de sa
tisfacerlas.

Es asi, como los estados modernos, expuestos cons#
tantemente, debido a la misma civilizacién que va en au-
mento afio con aiio, necesitan efectuar obras de gran enver
‘gadura que por si solos serfan imposible llevarlas a cabo,
necesitdndose la ayuda efectiva de toda la comunidad y es
to no es posible, si no es con la ayuda del crédito, es
decir, con la emisién de valores que tengan la firme ga -
rantfa del estado y que rindan un interés atractivo para
los inversionistas. Es as{ como los gobiernos actuales pue
den llevar a efecto obras que requieren capitales cuantig
's0s, que nunca podrian salir del presupuesto ordinario a
‘que est] supeditada una nacifn. Como he indicado, la emi
sién de valores por el Estado, se hace cada dfa mds nece~
isaria. dada la necesidad de recolectar grandes recursos
que sufragan dichos gastos. Por otro lado, es natural,l§
'gico y necesario que el pfblico se de cuenta de la necesi
dad de la cooperacidn undnime, para poder llevar a caboes
‘tas obras como son carreteras, electrificacién, asf como
créditos rurales, industriales, etc. que repercutencen un

-
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bien general y progreso efectivo,

La necesidad de intensificar el crédito piblico
por medio de la emisin de valores se hace innegable, pe=
ro indudablemente dichos valores han de tener ciertas con
diciones, que los hagan aceptables en todos sus aspectos
y principalmente en los siguientesz lo. En la facilidad
de su conversidn inmediata en efectivo, 20, Que las ta-
sas de interés sean atractivas, 30. Que hayan amortizae
ciones eventuales y 40, Que exista una plena garantf{aen
lo que se refiere a la capacidad y voluntad de pago.

Se necesita asimismo una propaganda inteligente y
constante, Desde luego la falta o el bajo atractivo, pue
de compensarse con preponderancia de otra cualidad. Por
ejemplo, tasas de interés muy altas pueden vencer la re=-
nuencia del pfblico a invertir en valores en los cuales
les parece un poco arriesgado; pero también la facilidad
de venderlos puede compensarse con una tasa de interés
mas baja. Es as{ como ciertas cualidades, repercuten de
vez en cuando directa o indirectamente sobre otros atri=
butivos, Por ejemplo, falta de confianza en la solidez
del emisor disminuye la venta de los valores respectivos,
También existe una relacién estrecha. entre confianza y
propaganda. Estas relaciones mutuas no deben de perder=-
se de vista. i

La facilidad de convertir en efectivo las inversig
nes en valores, constituye un atractivo muy grande y sign
nificativo para el inversionista, i

La Tasa de Interés. Aunque; no es posible captar
en una forma cuantitativa el estfmulo que una tasa de in
terds da a la circulacién de valores en el pfblico, pode
mos sacar en conclusién: " :

a) Que una tasa m4s baja de la que los capitalistas ap -
tos para compra de valores puedan ganar en otras in-
versiones, igualmente seguras y ficiles de convertir
en efectivo, tiene un efecto adverso;

b) La tasa de interds de bonos estatales en nuestro me =
dio es mis baja que tales ganancias alternativas,

'«i_i
‘Confianza.” Otra de las condiciones esenciales pg
ra intensificar el crédito péblico es la confianza que
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por el pago, ‘tanto de amortizaciones como de intereses de
los valores debe tener el inversor, pues este desea tener
la completa seguridad que sus fondos van a ser devueltos
en el tiempo requerido, adlc1onad00 por sus intereses per
cibidos, La desconfianza del piblico en los valores, tig
ne tres razones principales: la amarga experiencia obtenj
da en el pasado a causa de la mala fe de gobiernos ante -
riores, los cuales en varias oportunidades no han cumpli-
do_con sus compromisos, la desconfianza en la capacidad e
1nc11nac16n de los gobiernos actuales a cumplir con sus com
promisos y la preponderancia del pfblico, de ideas err6ne
as sobre la naturaleza y envergadura de las deudas pﬁbll-
cas, . que los gobiernos incurren y pueden soportar. Otra
causa: 1mportante, es el total desconocimiento por parte
del pdblico, en lo que consisten los valores, qué clase
de documentos son, para qué sirven y qué fin tienen,

~ _Para concluir con este capftulo, resumiré las ven-
tajas de los empréstitos pfiblicos, ya sea por la emisifn
de valores o por otro medio, Estas son las siguientes:

~__ lo, - Facilitar al gobierno considerables sumas de
ppahyez, ue de otro modo, -sébo podrfan obtenerse en un
tiempo, m s o menos largo, con lo cual, pone al estado en
capacidad de satisfacer mis pronto y con mayor eficacia
las necesidades pfblicas que demandan un fuerte desembol-

so inmediato,

ga tributos exorbltantes que desalienten otros ramos de la
econonfa como son las 1ndustr1as. el comercio y restrin =
jan los consumos necesarios, todo esto en detrimento de la
economfa nacional,

.30, Por medio de los empréstitos los gobiernos
pueden hacer repartir en perfodos largos y hacer pesar so
bre las futuras generaciones, una parte de la pesada care-
ga fiscal, impuesta por necesidades extraordinarias de deg
fensa o desarrollo nacional, ya que en este dltimo caso
estas generaciones se benef1c1ar2n con las obras efectua=~
das,

40, -Estas operaciones hacen venir al pafs capita-
les extranjeros o a repatriar los propios, robustecxendo
en esta forma el desarrollo econdmico del pais,
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50. Contribuyen a estimular el espfritu del aho-
rro, tan necesario, principalmente entre las clases popu-
lares, por el halago de colocar fondos en una forma remu-
neradora.

60, Los empréstitos pfiblicos fomentan as{ también
la circulacién del dinero, constituyendo un estimulante
para la produccibn y para la actividad del comercio, faci
litanto las operaciones corrientes en el pafs,

7o. Asimismo, los empréstitos fomentan en los ca=
pitalistas que suministran el dinero, un vivo interés por
la conservacifn del orden y la paz interior, por estabili
dad de las instituciones y por el desarrollo de la rique-
za en el pais deudor, Asi como son presentadas estas vepn
tajas, existen también serios inconvenientes, y es cuando
los gobiernos abusando de las cantidades de dinero quetig
nen en su poder, adquirido ya sea en forma de empréstito
externo o interno, efectdan obras que no repercuten ennipn
giin interés, amontondndose una deuda con otra y repercu -
tiendo los adeudos en las generaciones futuras por abusos
e imprevisiones de sus antepasados, que muchas veces por
intereses mezquinos y personales, faltos de dignidad, ha=-
cen gratitar cuantiosas deudas afios tras afios, dificultan
do el progreso y desarrollo en el orden social y econdmi -
CO.

D) MERCADO DE VALORES Y SU DESARROLLO
EN OTROS PAISES

o _ El mercado de valores se puede definir como el
conjunto_de personas e instituciones que efectdan opera =
ciones mercantiles con tftulos y valores. El mercado de
valores puede ser dividido enz Bolsas de Valores y lo que
se denomina Mercado Libre.

BOLSAS DE VALORES

Las bolsas de valores son organizaciones auxi -
liares de crédito y tienen como principal objeto la de es
tablecer y mantaner contactos intimos entre todas aquellas
personas que cotidianamente efectfian operaciones de com=
pra y venta de valores, reuniéndose en un sitio adecuado
que facilite estas transacciones, auwe tienen establecido
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un sistema de reglamenta016n especial, y cuyas operaclea
nes son efectuadas dnicamente por los agentes de bolsa.
Estas personas son llamadas a servir de intermediariasen
tre los compradores y vendedores de tftulos, son corredo
res de cambio titulados o personas que tienen amplios cg
nocimientos y una gran experiencia en asuntos mercantﬂbs,
bancarios y bursdtiles.

Las bolsas de valores que son establecidas, tienen T s
por lo general qué desempefiar varias funciones y entrelas
principales podemos sefialar las siguientess 1) Inscribir
los valores que sean de apreciacidn en la bolsa; 2) Es- +
tablecer locales adecuados para que los socios puedanlle
var a cabo operaciones con los valores que se han inscri
to; 3) Determinar reglamentaciones a que estardn suje -
tas las operaciones que en dichos sitios lleguen a efec-
tuarse; 4) Observar el cumplimiento en las leyes aplicg
bles; 5) Fomentar el desarrollo del mercado; 6) Certifi
car las cotizaciones que resulten de las operaciones y pu
blicar noticias sobre las operaciones realizadas y sobre
los 1nformes que proporcionen oficialmente las empresas,

Son asf materia de contratacidn en las bolsas de valores:

a) Los valores y efectos pfiblicos,

b) Los tftulos o valores emitidos por particulaes

o instituciones de crédito, sociedades o empre
sas constitufdas legalmente.

c) Metales preciosos amonedados o en pasta.

MERCADO LIBRE DE VALORES

El mercado libre es y estf formado por el- conJunto
de individuos e instituciones que efectdan operacionescm
tftulos fuera de las bolsas de valores., Los mercados li-
bres o no reglstrados presentan caracterfsticas muy dlfe—
rentes, en primer lugar un mercado libre es un mecanismo
donde participan un gran numero de compradores y vendedo-
res de valores y cuyo eje estd constitufdo por las llama-
das “"casas o0 bancos de inversidn", en un sentido extricto, :
los que alcanzan un alto grado de especializacién en los
paises capitalistas mis adelantados. Entre los comprado=-
res y vendedores que figuran en el mercado libre, se cuen
tan todas las organizaciones que ofrecen y requieren capi
tal, es decir tanto los inversionistas institucionales cgo
mo los individuales. Las funciones principales del merca
do consisten en facilitar la distribucién primaria y se-
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cundaria de los valores, La colocacién primaria, invely
cra normalmente la originacién, adquisicién y distribi -
cifn de los tftulos, o sea las actividades mds importan=-
tes de las casas de inversién. En la creacién de un mer
cado secundario las bolsas juegan un papel principal. El
mercado libre, es no sdlo para la compra y venta de emi=-
siones de acciones y bonos en circulacién, sino para ven
ta y distribucidn de nuevas emisiones de valores, coloca
dos por las casas de inversifn. En la préctica la tota-
lidad de la distribucibn primaria de emisiones nuevas se
realiza en el mercado libre. Sin embargo una emisién de
valores no puede ser inscrita en una bolsa, si antes no

se le ha dado la amplia distribucidn requerida por la ley,
con el objeto de asegurar condiciones competitivas rea =
les, es asi, como el mercado libre desempefia un papel e-
sencial en la distribucidn primaria. Resulta a veces,ja$
emisiones nunca son inscritas y se operan exclusivamente
en el mercado libre, ailn cuando lleguen a estar extensa=-
mente distribuidas.

El nimero de emisiones de acciones y bones que se
manejan en el mercado libre, es mucho mayor del que se o
pera en las bolsas de valores organizadas.,

Las firmas que operan en el mercado libre, actdan
generalmente como negociantes, operando por su propiaaen,
ta, pero en ocasiones como agentes, mediante el cobro de
una comisidn. En todo este mecanismo actfian los bancos
de inversifn, firmas de operadores en el mercado libre,ne
gociantes en diferentes clases de bonos municipales, ne=-_
gociantes en bonos del gobierno y también agencias que son
miembros de alguna bolsa que cuentan con departamentos de
operaciones en el mercado libre., Las que se encuentran
en el mercado libre comprende desde bonos del_mé;walpggxg
do hasta acciones mis especulativas. Las transacciones
son efectuadas por agentes, los cuales se especializan en
determinados valores, credndoles un mercado, anunciando
continuamente su disposicifn de comprar los tftulds de que
se trata al precio de demanda, o de venderlos al precio
de oferta, Para sus diferentes negociaciones son usados
todos los medios posibles asf: el teléfono, telégrafo y
teletipo, los agentes de valores de toda la regibn de un
pafs est4n unidos en un inmenso mercado de valores.

Con independencia de la organizacién con que usual
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mente cuentan las casas o bancos de inversién, uno de los
factores de mayor trascendencia en el desarrollo de los
mercados abiertos de valores ha estado constitufdo por el
elemento humano, ya que se han utilizado corredores y co-
misiones preparados, extraordimariamente activos, cuya
constancia e iniciativa ha contribufdo grandemente a in-
fluir sobre los inversionistas y dar a conocer las venta-
jas de la adquisicibn de valores.

ORIGEN Y EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES

Es casi imposible identificar la época en que apa- .
recieron los primeros mercados de valores y las bolsas en
particular. No se debe a carencia de datos informativos,
pues ellos existen en abundancla, sino obedece a que el
desarrollo de cada pafs ha carecido de uniformidad y que
el advenimiento de dichos mercados ha estado subordinado
a factores variables, no pudiéndose considerar en forma
simplista y unilateral.

~No obstante los conceptos expuestos, algunos auto-
res citan en el mundo antiguo algunos antecedentes. Se ha
bla por ejemplo que el "Emporiun” griego y el "Collegiun
Mercatorun” de los romanos, acusaban ya mercados compara=-
bles a los mercados de valores. No se quiere por esto a-
similar dichas instituciones, completamente a las actua =~
les organizaciones, con su complicada organizacién técni-
ca y con sus miltiples funciones.

~ Las bolsas de valores y en sf los mercados. consti
tuyen una expre516n t{pica de la época cap1ta11sta. 0 que
es lo mismo son producto de las sociedades y organizacio-
nes modernas, Admitiendo que el desarrollo del capitalis
mo, estuvo sujeto entre otras condiciones a la destruccin
del sistema feudal, las organizaciones antiguas son como »
simples antecedentes, cuyos rasgos distintivos y funcio -
nes principales, no pueden asemejarse a las que hoy exis-
ten, como bolsas y mercado de valores,

Aunque no pretendo dar un conocimiento histbrico,
sefialaré algunos de los hechos y transformaciones, de ma-
yor significacifn que preceden al nacimiento del mercado
de valores,

Desde &pocas como de la edad media y principios de

.
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de la moderna, los pafses occidentales, entre los que se
puede mencionar Inglaterra, Holanda, Italia, Espafia, Fran
cia, etc, efectuaban una lenta y firmé evolucibn que afec
taba hondamente su estructura econdmica y social, Desde
el feudalismo se empieza a vislumbrar diversos elementos
econdmicos, polfticos y sociales, que permiten el fortale
cimiento del capital y el ascenso de la burguesia frente
a la nobleza feudal, Mds tarde, surgen nuevas formas de
organizacién polftica, se exige el estado moderno y se a=
vanza en el proceso acumulativo de capitales, que permite
el nacimiento de la industria moderna. EIl capital comer=-
cial, desvinculado en un principio de las actividades ma-=
nufactureras, gradualmente fu€ introduciéndose en el cam=
po de la industria, modificdndose entonces el sistema de
produccién prevaleciente, hasta entonces asociados a to-
dos estos hechos, Surgieron descubrimientos marftimos y
aventuras coloniales, que al mismo tiempo que rompieron
tradiciones, contribuyeron a la creciente oferta de meta-
les preciosos y acelerar el ritmo de capitalizacifn de los
pafses colonizadores,

Durante un perfodo de rdpida capitalizacifn, pero
a la vez de evolucién accidentada y nunca exenta de conmg
ciones mis o menos intensas, habido entre los siglos XV y
XVII se prepard el advenimiento de los mercados de valo -
res y el resurgimiento del capitalismo industrial. Tam-
bién contribuy8 a todo este aceleramiento el crecimiento
de los bancos y las formas variadas de financiamiento gu-
bernamental, que influyeron en la aparicibn del mercado
de valores, A efecto, debe mencionarse, que los primeros
bancos europeos tuvieron como una de sus funciones impor-
tantes la colocacifn de empréstitos gubernamentales, fun-
cién semejante a la de los banqueros de inversidn de laag
tualidad.

Posteriormente al surgimiento de los bancos apare-
cieron las sociedades de capital o por acciones, las que
también dejaron de sentir su influencia en el nacimiento
del mercado de valores,

Ya se ha visto pues que son miltiples los factores
que contribuyeron, que anteceden y que coincidfan a la o-
riginacién del mercado y bolsas de valores,
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Fu€ al principio del siglo XVIII, cuando empeza -
lron a surgir los mercados de valeres de algunas naciones
europeas. La evolucifn industrial fué directa o indireg
tamente un factor decisivo en la aparicién de los merca-
dos que he venido refiriendo, En el transcurso del  si-
glo XIX, en los pafses capitalistas mds avanzados se in-
trodujeron los sistemas de produccifn en masa, se generag
'lizaren las formas de sociedad en la conduccibn de mflti
ples actividades econdmicas y se hizo necesaric la obten >
cibn de capitales en gran escala, los cuales no pudieron
obtenerse de una persona o institucién, sino que fué ne-
cesario obtenerlos en mercados financieros, en un princj *
pio locales y luego internacionalmente, en los cuales bus
caban inversifn los ahorros de las mis distantes lugares.
Holanda e Inglaterra, fueron los primeros paises que con
taron con bolsas y mercados de valores, en sus primeras
etapas, las bolsas fueron centros donde se contrataron en
préstitos gubernamentales aislados y algunas acciones de
sociedades privadas. Poco a poco, el radio de accién fue
expandiéndose y peXfecciondndose su funcionamiento, has-
ta llegar a los finales del siglo pasado y primeras déca
das del actual, en que las bolsas forman parte del meca- "
nismo de inversifn en los pafses capitalistas mfs avanza
dos.

BOLSAS Y MERCADO DE VALORES EN OTROS PAISES

Aunque en una forma breve, daré a conocer aspec -
tos generales, de algunas de las principales bolsas y mer
cado de valores de otros paises, tanto del antiguo, como
del nuevo continente, Para luego entrar de lleno en la
parte especial de este trabajo, referente al desarrollo
de nuestro incipiente mercado de valores,

LA BOLSA Y MERCADO DE VALORES DE LONDRES .

La Bolsa de Londres, aunque no es la mds antigua ;
que se conoce, con ella principiaré no sélo por ser de im
portancia tradicional, sino por haber desempefiado un pa-
pel muy importante en las finanzas de Inglaterra, como |
también en la de muchos otros pafses. Su aparicién se |
remonta a las postrimerfas del sigle XVII bajo el gobier
no de Guillermo II. La bolsa de valores de Londres ha lie
gado a ser cldsica entre los mercados, credda segfn se di
ce para facilitar empréstitos gubernamentales. -En un
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principio no tuvo el éxito esperado, dado las cendiciones
econfmicas antes de la revolucidn industrial, pues nc¢ ha-
bfa madurado para ser posible la existencia permanente del
mercado de valores.

La actividad del comercio internacional que lleva-
rfa a Inglaterra a una posicién econémica y politica de
primera importancia tampoco se financiaba con valores, Dy
rante el siglo XVIII la negociacibn de valores fué adqui-
riendo importancia y en 1773, 1876 y 1882 ha llegado a ser
la bolsa que hoy se conoce, Desde luego, la bolsa de va-
lores no fu€ en un principio ni es en la actualidad uncen
tro financiero donde se celebren toda clase de transaccig
nes. En sus primeros afios fu€ el Banco de Inglaterra el
centro donde se hacian las negociaciones en valores y ab-
sorbié gran parte de los negocios con valores privados.

Hacia 1850, época en que la construccién ferrovia-
ria habfa alcanzado una enorme significaciln, la bolsa e-
ra ya un organismo arraigado en el aparato financieron in
glés, En 1873 se estableci§ la primera Cémara de Compen-
sacién en la Bolsa de Valores de Londres, y en los aiios
posteriores dicha bolsa fué objeto em diversas ocasiones
de reformas de importancia. R

La bolsa de valores de Londres ha sido siemprey es,
un centro privado en la que no ha intervenido el estado,
es una organizacifn de personas cen responsabilidad ilimji
tada. Su direccidn recae en una especie de Consejo, que
en cierta forma ha venido a sustituir al llamado "Commi -
ttee for General Purposes” y al grupo de "Trustees" que
tradicionalmente habfa sido la mfixima autoridad en la bol
sab e e emse

Entre los valores que se negocian deben sefialarse
en primer lugar los tftulos gubernamentales inglesesy los
valores de los dominios britdnicos, valores industriales,
ferroviarios, de servicios pfiblicos y tftulos de induse
trias extranjeras. En lo que se refiere a la corriente
de ahorrds, la bolsa ha sido un centro receptivo de aho-
rros individuales, e institucionales cuantiosos, La bol=
sa ha contribufdo a robustecer la confianza del pfblico
en las inversiones en valores, dado al buen sistema de py
blicidad que ha contado y al empefio que ha dado en cono -
cer al piblico los valores gubernamentales.
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LA BOLSA DE VALORES DE NEW YORK

v Se toma como nacimiento de la bolsa de New York el
afio 1792, pero no fué sino hasta el afio 1817 cuando este
mercado se organizé formalmente como unasociacidn priva-
da, sujetada a una constitucibn y estudios propios.

~ Desde fines del siglo XVIII, se crearon en los
E.E.U.U. los bancos locales e instituciones de crédito fe
derales, con los que pretendi$ la colocacién de los valo=-
res gubernamentales, manteniendo los bancos en sus inicios
relaciones con los mercados de valores, En un principio
los propios bancos lanzaron sus acciones en demanda de fon
dos en New York, Filadelfia y otras ciudades importantes.
Por otro lado, otras instituciones y principalmente el
First National Bank y The Second National Bank contribuye
| ron crecientemente en la distribucién de valores péblicos
dentro y fuera de los Estados Unidos.

A pesar de todas las circunstancias habidas, falta
ban condiciones para que la bolsa cumpliera su cometido,g
demds las industrias eran incipientes, su organizacién y
su funcionamiento no eran pfiblicos sino estrictamente pri
vados. Durante la primera mitad del siglo XIX, empezé a
desarrollarse un mercado libre de valores, cada vez mds
amplio, y la bolsa fué€ adquiriendo una mayor importancia,
como pudo evidenciarse en el caso de los ferrocarriles,cu
yos valores fueron suscritos por inversionistas norteame-
ricanos y europeos en los mercados de la Unidn. Y asi es
como el transcurso del tiempo, ha llegado a ser mds am -
plio el desarrollo de la bolsa de valores de New York, ha
biendo tenido una significacién mdxima en el desarrollo g
condmico de Norteamérica., A través de ella, el gobierno
e industria de los E.E.U.U. han podido obtener cuantiosos

capitales para su financiamiento. La bolsa ha contribui-

do moral y materialmente a engrandecer la confianza pibli

ca en las transacciones con valores, ha influido también ¢
en la estrecha relacifn de las instituciones bancarias y
ha sido un factor decisivo como estabilizador de las ta =
sas de interés en los mercados de dinero y capitales,

| Al lado de la bolsa estf lo que se llama "Over<The
Counter Securities Market" o sea el mercado libre semejan
te al New Issue Market" de Inglaterra.
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LA BOLSA DE VALORES DE PARIS

~ Se establecid en 1726, aunque enteriormente a esta
fecha, ya existfa una actividad financiera de importancia
regular; la constitucién formal de la bolsa precedif a la
revolucién industrial en Francia. Los principales progre
sos industriales se hicieron sentir a fines del siglo
XVIII y sobre todo durante los primeros cincuenta afos del
XIX,

- Las principales caracterfsticas del mercado en Fan
cia son diferentes de las que ocurren en Inglaterra y New
York. El mercado de Parfs comprende lo que propiamente es
un mercado oficial para valores de primera calidad o sea
el llamado “Parquet”, el sector conocidoc como "Coulisse”
o "Marche in banque” equivalente a la Curb Exchange del
mercado de New York y también existe el “Marché Libre" en .
el que se opera con valores no registrados en los centros
de mayor rango ya citados. EI mercado mds importante es
el llamado "Parquet” que es realmente el mercado oficial
y en el cual los corredores son expresamente autorizados
por el gobierno.

MERCADO DE VALORES EN MEXICO

La iniciacidn de éste corresponde a la época Porfi
rista o sea a la segunda mitad del siglo XIX, se recuerda
la Bolsa Mercantil como el primer centro organizado,en la
que las operaciones de valores como otras especies comer=-
ciales, adquirieron alguna importancia; pers no es sino
hasta el afio 1894 cuando aparece la Bolsa de Valores, or-
ganizaciln que representa el primer mercado de valores or
ganizado en México. Este se organizd con las caracterfs-
ticas mds o menos sfmiles de otros pafses, aunque desde
luego con las variantes peculiares a los distintos érde =
nes en lo concerniente a los sistemas econmicos y polfti
cos propios, Conforme a su desarrollo econdmico y social
ha ido acrecenténdose cada vez mds, existiendo en el pre-
sente dos bolsas de valores ubicadas una en la capital,de
nominada Bolsa de Valores de México S.A. y la otra en 1la
ciudad de Monterrey. Existe asimismo el mercado libre,
el cual estd formado por el conjunto de instituciones e
individuos que operan fuera de las bolsas. Las institu -
ciones especializadas en operaciones con valores son las
instituciones de inversién.
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Existen dos instituciones nacionales de crédito
'que son el Banco Nacional y la Nacional Financiera, que
estdn muy relacionados con el mercado de tftulos, princi
palmente con la cuantfa y nfimero de operaciones que adia
rio son realizadas.

En México no existe un mercado de valores que des
empeiie las funciones de determinar precios a los tftulos,
promover mercado inmediato y continuidad de precios para
compras y ventas, y que facilite la corriente mds produc
tiva de fondos excedentes hacia el desenvolvimiento eco-
ndmico. Encontrindose la causa de que la mayor parte de
la poblacién no tiene capacidad de ahorrar. No existien
do una clase numerosa de inversionistas, que haga posi =
ble la organizacién completa y funcionamiento de un mers
cado de valores. Las personas que pueden ahorrar invier
ten éstos a través de las instituciones de inversién,ban
 cos hipotecarios, bancos de ahorro, bancos de capitaliza
ciln, sociedades fiduciarias y compaiifas de seguro, etc.
Habiendo contacto directo entre el piblico inversionista
y las sociedades de inversidn y las bolsas de valores,or
ganismos, que principalmente tienen por objetive la dis -
tribucién primaria y secundaria de valores respectivamen
te.

Las emisiones de empresas privadas, son colocadas
generalmente por medio de las sociedades financieras en
las iastitucinnes de inversién y los inversionistas ims-
titucionales. Las nuevas emisiones de_las sociedades fi
nancieras son adquiridas principalmente por la Nacional
Financiera S.A. y por el Banco de México que también com
pran, sobre todo la primera, emisiones nuevas de empre -
sas privadas. Las emisiones piblicas son absorbidas rin
cipalmente de igual modo por el Banco de México S.A. y la
Nacional Financiera S.A.

MERCADO DE VALORES EN CENTRO AMERICA

En Centro América, as{ como en otros pafses de La
tinoamérica, no existen en la actualidad verdaderos mer-
cados de vabores. Desde luego, se ha de comprender que
la situacidn no es la misma en todos estos paises, PU¢$
algunos de ellos ya han dado sus primeros pasos y se em=-
pieza a vislumbrar cierto desarrollo, aunque en una for-
ma incipiente en esta clase de operaciones, ya que por

e
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medios diversos, el pblico ha ido enterdndose de lo fi-
. ' ° P o

nalidad que se persigue al emitir valores, asi como los

rendimientos que €stos pueden ofrecer,

La falta del desarrollo del mercado de valores se
debe a varios factores que mis tarde enumeraré, pero se
puede atribuir en una forma general, que el desarrollo e
condmico todavfa no ha llegade a la etapa en la cual se
pueda prescindir de ellos, pero indudablemente que en un
futuro no lejano, con los programas de desarrcilo econf-
mico que se han puesto en marcha, se hard sentir la nece
sidad imperiosa de recurrir a esta clase de transsccio -
nes, para obtener los recursos necesarios cémo financiar
obras de gran envergadura, como son red caminera, elec -
trificacidn, inversiones agrfcelas e industriales, etc.

Como indiqué anteriormente nc en todos los pafses
de Centro América estdn en las mismas condiciones, ya que
en algunos de ellos se empieza a vislumbrar futuros merca -
dos de valores. En Costa Rica es talvez donde se notaun
mayor interés por parte del pfblico para efectuar inver-
siones en bonos y donde el monto de las transacciones es
mayor y a precios libremente establecides. En 1943 fué
fundada una bolsa de valores con intereses particulares
que luego se suspendib. En Septiembre de 1950 se volvid
a hacer otre intento de formar una bolsa, esta vez patrg
cinada por el gobierno, pero las condiciones del mercado
no eran satisfactorias. En el presente existe un "bol -
sin” que han formade los corredores, siendo ellos los -
nicos intermediarios, pues los bancos hacen muy pocas o-
peraciones para los clientes, Se asegura que entre los
inversionistas se incluyen toda clase de personas, asfco
merciantes, profesionales, agricultores, etc,

El mercado de valores en Costa Rica se ha desarrg
liado y se debe a varias circunstancias en las que se
puede mencionar ademis de la mejorfa que produjo el alza
del café, factores importantes como son la confianza que
inspira el pago puntual de su deuda interna y el orden
en que se han manejado las finanzas en afios recientes,0-
tro factor importante es la mejorfa en el tipo de cambio
de la moneda costarricense,

En Costa Rica el Bance Central no sostié¢ne el mer
cado, ni interviene salvo que se trate de vender, ni o=
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frece la garantfa de recompra de los valores del estado,
Lo que est4 haciendo es trasladar al pfiblico los bones
que tiene el sistema bancario, recogiendo el dinero ate-
sorado y usdndolo para reducir el redescuento.

Hay poco interds por las acciones, el pfblico pre
fiere los valores con cupones y esto se debe a malas ex-
periencias en el pasado,

Otras de las repfblicas centroamericanas donde pg
rece existe en el presente y en afios recientes alguna ex
periencia en materia de financiamiento, mediante la ofer
ta al pfblico de valores por medio de los bancos y corrg
dores es en el Salvador. Desde hace afios el Banco Hipo-
tecario viene colocando sus cédulas entre compradores 1o
cales. No existe todavfa en Salvador el mecanismo para
poder comprar y vender valores con facilidades a precios
corrientes,

En Honduras, por el presente no hay mercado de vg
lores y en el mismo caso estf Nicaragua. Los valores que
existen, estén colocados en el Banco Nacional de Nicara-
gua o los tienen fuertes capitalistas que no se despren-
den de ellos, Por lo que se ve, no hay interés de parte
de personas con dinero, para invertir en valores, asi co
mo no existen corredores que se dediquen a la compra y a
la venta de los mismos,
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Parte Especial

A) INICIACION DEL MERCADO DE VALORES

EN _GUATEMALA Y SU DESARROLLO. FONDO
DE REGULACION DE VALORES

En los artfculos 112 al 115 de la Ley Organica
del Banco de Guatemala (Decreto Legislativo Ne, 215) se
especifica que como agente del Estado, el Banco de Guatg
mala, formar§ un “Fondo de Regulacibn de Valores”. Este
fondo estard administrade por una “Comisidn de Valores”

integrada por el Presidente y el Gerente del banco y por
Ministros de Hacienda y Economfa. Las resoluciones de
1a Comisién podrdn ser adoptadas con el voto favorable
de tres de sus miembros, Dicho fendo estard formadoes a)
por las cantidades que para su constitucidn aportare ini
cialmente el Estado, de acuerdo con las disposiciones -
transitorias relacionadas con la Ley Orgénica del Banco
de Guatemala; b) por los otros aportes que hiciere el eg
tado, de acuerdo con las leyes especiales ¢ mediante a-
signaciones del presupuesto; ¢) por las utilidades ne=-
tas de la institucin que, de acuerdo con el artfculo 11
de 1a Ley Orgénica del Banco de Guatemala se destine pa-
ra su incremento; d) por los fondos ociosos provenien -
tes de los superdvits o saldos no utilizados del Tesoro
Nacional que, temporalmente se incluyan en las existen =
cias del propio fondo, por acuerdo de la Junta Monetaria
y con el voto favorable del Ministro de Hacienda.

- La administracifn e inversifn de las existencias
del Fondo de Regulacién de Valores tendrdn por objeto es
tabilizar la cotizacifn de tftulos emitidos o garantiza-
dos por el Estado o por entidades piiblicas y la de otros
valores oficiales o semioficiales, segfin 1o acuerde la Cg
misién de Valores. Tal estabilizacién se hard mediante
la compra y venta de dichos tftulos en el mercado abiers
to, evitando toda intervencidn que contrarfe las tenden-
cias fundamentales del mercado y amenace el agotamiento
de los recursos del Fondo de Regulacién de Valores,

Las ganancias que efectfie el fondo por wvirtud de
e [ 4 e
sus inversicnes, ya sean &stos por las operacicnes que g



fectle por compras y ventas o por intereses sobre valeres
adquiridos por el mismo fondo ingresaran a él con el fin
de ir aumentando sus recursos, sus medios de accién y cu=
brir pérdidas eventuales,
|
| Habiéndose pues contemplade en la Ley Orgénica del
‘Banco de Guatemala la crea¢idn de un Fondo de Regulacién
de Valores, se daba los primeros pasos para crear por pri
‘mera vez en Guatemala un mercado de valores, respaldado
por un organismo oficial como es el Banco de Guatemala,cu
‘ya fundacidn y nacimiento se efectud en el afio 1946, Esta
fué la primera ocasién en la historia monetaria y banca -
‘ria de nuestro pafs, que ya se daba un amplio y decidido
apoyo con 1os recursos y la autoridad suficientes,parapro
teger y dar una garantfa absoluta en toda la extensién de
la palabra a los futuros inversionistas en valores, valo-
res ampliamente sanos, los cuales son y han side estfmulo
a la creacibn de ahorros, proporcionindole al pafs un fuer
ite y seguro elemento indispensable en la formacifn de ca-
‘pitales. Era indispensable al pensarse en la creacién de
un mercado de valores en nuestro medio, la presenciade un
organismo auténomo, que garantizare en toda su plenitud
los recurses disponibles del pdblice o de entidades pibli
cas o privadas, que estuvieran dispuestas a invertiren va
lores. Es asi, como especifiqué anteriormente, la contem
placidn en la Ley Orgénica de la constitucién del Fondode
Regulacibn de Valores., ’

Las operaciones del fondo se ejecutan por varias
fuentes intermediarias al piblico y &stas son en primer lu
gar el Departamento de Cambios, Créditos y Valores del Ban
co de Guatemala y también a través de los bancos del sis-
tema que con muy buena voluntad y cooperacién han colabo-
rado en la compra y venta de valores, as{ como en la emi-
sién de Bonos Hipotecarios, a que haré referencia mds ade
}lante.

‘ Es muy conveniente y se hace la observacién, que las
operaciones del Fondo de Regulacién de Valores, son inde-
pendientes de las del Banco de Guatemala, encontrindese
vinculadas a la institucidn central dnicamente en lo. que
se refiere a la aspiracién y anhelo de la creacién de un
futuro mercado de valores en nuestro medio, fndice de evo
lucién econémica de los pafses mis adelantados, tan nece-
sario y Util, que permite con facilidad la canalizacibn
de pequefios ahorros, que actualmente se encuentran estiti
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cos en una forma ociosa, y que de otra manera, dandoles un
giro adecuado e inteligente, concurrirfan a la formacidn
de grandes capitales para integrar empresas productivas,
contribuyendo a la expansidn de nuestro organismo econé-
mico y social.

CREACION DEL MERCADO DE VALORES

Con el nacimiento de nuestra institucién central,y
en sf, del Fondo de Regulacifn de Valores, fué pesible la
creacién de un mercado de valores en nuestro pais, ya que
dicho fonde se ha encargado en primer plano de mantener y
proteger los intereses de todas aquellas personas natura=-
les o juridicas, que con un anhelo de cooperacidn y ahe -
rro han obtenido valores, dandoles a los fondos inverti -

“dos en ellos, una orientacién sana, de una liquidez fnte-

gra y de rendimientos atractivos que el fondo estf llama-
do a defender.

Un espfritu de alta comprensidn se obtuvo de persg
nalidades que han dirigido nuestra economfa, ya que recién
expedida la Ley Orgdnica del Banco de Guatemala, peroatin
algunes meses antes que entrara en vigor dicha ley, algunas
personas altamente especializadas en materias y pricticas
econdmicas, emprendiendo la diffcil tarea de formalizar y
de llevar a cabo los estudios especiales y necesarios pa=
ra tal empresa. Se hicieron seguidamente una serie de ip

vestigaciones pero, surgieron muy pronto las dificultades

para formar y desarrollar un mercado de valores en nues -

tro medio, Desgraciadamente tenemos una historia bastan=-
te nebulosa en esta clase de transacciones, y esta tradi-
¢ifn habfa dejado de ser un aliciente para la formacidnde
un mercado sano, consecuencia todo esto de que los gobier
nos pasados habfan redimide los pocos tftulos que_ fueron
emitidos a precios verdaderamente irrisorios, provenien-
tes de deudas piblicas anteriores, agregfndose a todo es-
to que no fueron emitidos nuevos tftulos ni acudieron a @
tra clase de créditos para poder financiar presupuestos u
otra clase de compromisos publicos. Escasamente sélo ale
gunas acciones de capital bancarioc, de empresas particulg
res y de empresas comerciales, de las cuales una de ellas
es de servicios piblicos, tenfan alguna difusién en el meyr
cado y eran objeto de una que otra transaccién de pocamag
nitud.

Otro de los factores que habfan contribuido a que
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no se desarrollara o iniciara el mercado de valores, era
ue en nuestro medio no existfa instituciones o personas
lue se interesaran en hacer una propaganda, es decir, cO=
rredores o personas especializadas, que interesadas en deg
arrollar esta clase de funciones, incrementaran el espfri
tu de ahorro én las personas, - deseosas de obtener de
‘dichos ahorros, rendimientos seguros que les garantizaran
una renta efectiva,

En nuestro medio, las personas que han tenido 1los
fondos suficientes para invertir, lo ocupaban por lo geng
ral en negocios de escasc rendimiento y de poca amplitud,’ .
o en la compra de casas y tierras, lo cual es una de las
causas de expansidn monetaria, que ha existido en el pafs
en la fltima década. Hay otra circunstancia que también
ha contribufdo grandemente al poce desarrolio de valores,
y es que las ims tituciones bancarias constantemente estén
sufriendo grandes presiones crediticias; asi como lo escg
'so de fondos invertibles y de ahorres 1fquidos. Era un
‘problema muy grande para dichas instituciones que emiten
papeles a largo plazo y realizan operaciones hipotecarias,
ya que los deplsitos de ahorro son de muy escasa signifi-
cacién si consideramos el volumen de préstamos hipoteca -
rios_solicitados a los bancos. Dados todos estos facto -
res, se puede agregar que las instituciones bancarias no
parecfan tener la disposicifn de acudir al piblico direc-
tamente, para ofrecer sus valores a largo plazo, sino que
empleaban el procedimiento mds sencillo, acudiendo al ban
co emisor para obtener de éste a través de bonos hipotecg
rios, recursos de naturaleza perfectamente liquida, que
nuevamente eran invertidos en préstamos con garantfa real.

‘ Una de las circunstancias por qué el mercado de va
lores se ha desarrollado en otros pafses, se debe a lasne
cesidades que confroata un gobierno en ciertas épocas del
afio cuando sus entradas sereducen. La polftica del equi- |
librio presupuestario en un pais poco desarrollado como |
es el nuestro, no estd siempre acorde con las necesidades >
del mismo; y es asf{ como los dirigentes de las finanzas pf |
blicas, han visto la urgente necesidad de acudir en los

momentos actuales al crédito pdblico como el dnico medio

de estimular la financiacién de obras dtiles para la comy i
nidad, contribuyendo al engrandecimiento de los pueblos y

a su mids amplio desarrollo econdmico, polftico y social,
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Con el fin de llegar a iniciar la formacibn de wun
mercado de valores en nuestro medio, y ante los hechos y
circunstancias especiales, nuestra institucidn central,de
cidi6 con un amplio espfritu de cooperacifn y como eje di
rectivo de la economfa nacional, apoyar un plan de estrug
turacifn a una de las instituciones bancarias locales,ayy
d4ndola en la mejor forma posible para la colocacién de
sus papeles de venta en el mercado, con el objeto de obte
ner los fondos necesarios para financiar prdstamos hipote
carios.

Es as{ como el lo, de diciembre de 1946 el Crédito
Hipotecario Nacional emitié Q. 1.500,000.00 en bonos hipg
tecarios de 5% de interés y a 15 afios plazo (1946=61) con
intereses pagaderos trimestralmente y amortizaciones con
sorteos semestrales a la par, destinados a financiar cré-
ditos hipotecarios que dicha institucifn otorgara dentro
de los 1fmites que le demarca su ley orgénica,

La comisidn de valores declard elegibles dichos va
lores a los efectos de su defensa por el Fondo de Regula-
cibn de Valores, y entonces el Banco de Guatemala por in-
termedio de su Departamento de Cambios, Créditos y Valo =
res atendi por encargo del Crédito Hipotecario Nacional,
la organizacifn de una campafia de colocacibn, en la cual
intervinieron los cuatro bancos del pafs existentes en e=
sa época con oficinas en la ciudad capital y en Quetzalte
nango,

~ El perfodo de suscripcidn se 1levé a efecto desde
el 8 de diciembre de 1946 extendiéndose durante todo el

mes. Se les di6 a los bancos la autorizacidn de vender al
pfblico deseoso de invertir cualquier cantidad en l4minas
de Q. 50.00 y 0. 100,00, El Crédito acord§ a favor de los
bancos una comisién de 1% sobre el valor nominal de los

que se negociara con el féblico durante el periodo de sus
cripcibn, El Crédito Hipotecario Nacignal en la misma fe
cha emitié Q. 1.000,000.00 en bonos hipotecarios 3%, 5 a=
fios plazo con intereses y amortizaCiones con.efecto cada

‘semestre destinados a ser colocados en las carteras delos

bancos. Esta operacién tenfa por finalidad consolidar la
situacién financiera del banco y estaba garantizada con

préstamos hipotecarios cuyos vencimientos no excedian del
pago de los bonos. Los bonos referidos fueron negociados
en el Banco de Guatemala durante los primeros meses y des




pués coloc8 una parte en los bancos privados, a los cua-
les ofrecid su recompra a la par en cualquier momentodql
do esta garantfa como un aliciente. En el afio 1947 se si.
gui§ colocando los valores del Crédito Hipotecario Nacig
nal, cuya emisifn y colocacién se inicié en 1946,Como se
dijo anteriormente, dicha institucifn emitif dos clases
de valores. Bonos Hipotecarios 5% 194661 a 15 afios plg
zo destinados a ser colocados en el pfiblico y bonos hipg
tecarios 3% 194651 a 5 anos plazo para ser colocados en
los bancos,

En el afio 1947 tuvo lugar la emisién de Bonos de Q
bras Pfblicas de la Municipalidad de Guatemala 5% 1947-62
series A y B cada una por Q. 500,000.00 . Estos valores
est4n ampliamente garantizados con el arbitrio sobre pa-
sajes de autobuses que percibe el Banco de Guatemala en
calidad de Agente Financiero de la Municipalidad cap1ta-
lina. Estos valores no fueron puestos a la venta inme -
diatamente, sino hasta el mes de diciembre del afio 1947,
no considerdndose prudente lanzarlos al mercado al mismo
tiempo que los bonos hipotecarios, La primera serie de
estos bonos fué absorbida por el Fondo de Regulacidn de
Valores, que la puso a la venta al piblico juntamente con
la serie B en el mes de diciembre de 1947, durante la cam
pafia de colocacién de dichos valores. En esta 003316nco
mo la de las anteriores de los bonos hipotecarios se cﬁx

cid a los inversores un descuento aproximado de un mes de

1ntereses y ademfs quedar liberados de las comisiones_de
compra, Se utilizaron también los serv1c10s de los de-
mds bancos y corredores que ectuaren como agentes de co-
locaciln. Los resultados fueron halagadores, _ noténdose
esta vez cfmo personas de clases modestas al 1gua1 _que.
'personas adineradas, se interesaban por adqn1r1r valores
de esta naturaleza, haciéndose palpable la accién direc-
ta que sobre estas operaciones influy8 el Fondo de Regu-
lacién de Valeores. L

El gobierno de la repfblica emiti Letras de Tesg
rerfa y Notas del Tesoro a 2% de interés, las primeras a
un aiio plazo por valor de Q. 340,8 y las segundas por va
lor de Q. 1050.0 miles a 2, 3 y 4 afios plazo, estos valo
res fueron destinados a reforzar el capital del crédito
Hipotecario Nacional y una buena parte se trasladaron al
Banco de Guatemala.
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Se not$ pues, en el afio 1947 cierto movimiento en
la emisién y colocacién de valores, tanto gubernamenta -
les como de entidades autdnomas, del total de Q. 3,706.6
miles colocados en 1947, Q. 2,660,8 miles fueron toma -
das por los bancos y Q. 1,045.8 por el pdiblico y fondos
oficiales. Las inversiones de las cuentas oficiales se
hicieron con los fondos de amortizacibén de los valores m
nicipales y de la Tesoreria, que el Banco de Guatemala,
como agente financiero y con aprobacién de los emisores
invierte en valores elegibles, mientras no se llega el mo
mento de ser aplicado a las amortizaciones,

Se ha pensado que la polftica de invertir en valg
res elegibles una parte de los fondos oficiales, es acep
table, ya que los depbsitos del gobierno en el Banco Cen
tral se han incrementado. Asf es, que con la jnversién
de estos recursos se trata de devolver al mercado fondos
que se le han mermado. Es asf, que al invertir estos fon
dos en papeles elegibles a plazos medianos o largos, se
puede llenar en parte la funcidn amplia que desempeiian Jos
ahorros que se encuentran confundidos dentro del volumen
de deplsitos a la vista.Otrafase de la polftica de inver -
sién y la cual tendrd que ser mds amplia en el correr del
tiempo, es la inversién de los recursos del Instituto de
Seguridad Social que éste vaya acumulando. Tales sumas
verdaderos ahorros del piblico, cuya inversién provecho-
sa por medio de las normas que la ley manda, habrd de
constituir un completo beneficio social.,

Estos son a grandes pasos lo que se habia efectua
- do en pro de una iniciacién del mercado de valores hasta
el final del afio 1947, en cuyo desenvolvimiento habfan
cooperado las instituciones bancarias en primer lugar,a=
s{ como tembién muchas personas interesadas en la inver-
sidn de valores para canalizar as{ los ahorros del pfibli
co. Un factor muy importante en esta campafia, ha sidola
polftica del Fondo de Regulacidn en proporcionar en todo
moment 0 absoluta liquidez a los papeles declarados elegi
bles por la comisién de valores, los tipos de bonos hipgo
tecarios y las series municipales, Es as{ como se mantie
ne drdenes de compra permanentes de estos valores, a pre
cios que aseguren estabilidad y que eviten pérdidas a las
inversiones.,

. La Comisibn de Valores ha considerado una polftica
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buena la de mantener precios estables a estos valores,con
siderdndose que un mercado en sus primeros pasos, no debe
de estar sujeto a fluctuaciones en las tasas de interds,
como podrfa ser en pafses mds desarrollados donde se en-
cuentran verdaderos centros bursdtiles.

, Como una polftica que también contribuyera al des=-
arrollo de la inversifn en valores, y como un aliciente
para hacer mds atractivas las inversiones en valores ofi
ciales, el Congreso de la repfblica, por decreto No., 450
de fecha 14 de noviembre de 1947, eximi§ de todo impuesto
o tasa (papel sellado y timbres, sobre herencias, legados
y donaciones, etc,) establecidos, que se establezcan end
futuro, el valor principal y los intereses de los bonos,
notas y letras que emita el estado, las municipalidades y
las entidades financieras estatales y semiestatales., Es=-
ta exencifn alcanza también a la negociacidn, enajenacidn
y transferencia de dichos valores, y ha de ser un nuevo ¢
lemento que haga afn mis atractivos estos valores, contri
buyendo a que los inversores encuentren mis facilidad en
las negociaciones, dindole al mercado mayor amplitud.

~ Es asf como poco a poco se ha ido venciendo la deg
confianza del sector inversionista hacia los papeles pf -
blicos, y fundar los cimientos del mercado que se aspira
'tener en un futuro,

___ Se cuenta entre los inversionistas un gran niimero
de_comerciantes, as{ como no pocas personas de recursosli
mitados que han encontrado una fuente segura de inversién
proporciondndoles rentas perildicas y seguras. Ha contrj
bufdo indudablemente, cimentando la confianza en el piibli
co, la estricta puntualidad con que se cumplen los compro
misos contrafdos, es decir, el pago de intereses y amorti
zaciones de los valores puestos en manos del pfblico in-
versionista, Como una ayuda para personas de cortos re -
cursos, los cuales tuvieran el espfritu de ahorro, se a-
dopt8 el sistema de venta de valores a plazos con una a-
portacifn inicial del 30% y el 70% restante a plazos, cu-
yo porcentaje deben pagarlo en el término de 10 meses midxi
mo. Sobre este 70% estfobligadosa reconocer el interés
del 6% acostumbrado en operaciones comerciales, dejando
en garantfa los valores adquiridos que les seran entrega-
dos al terminar el plazo de compra. Dado el caso que por
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cualquier circunstancia la persona compradora no puediera
sequir cubriendo las cuotas, el banco intermediario com =
prard los valores correspondientes por cuenta del Fondo &
Regulacién de Valores, devolviéndole la totalidad de sus
aportaciones, m{s los intereses corridos. Otra de lasven
tajas es que si alguna persona poseedora de tftulos nece=
sitase de efectivo, puede recurrir a un banco en demanda
de crédito con garantfa de los mismos, pudiendo obtener
hasta el 80% del valor nominal de los valores pignorados.
La actuacién del Fondo de Regulacign de Valores duranteel
transcurso del tiemp en que se inicié nuestro incipiente
mercado hasta la fecha, ha mantenido una conducta invarig
ble de preservar la liquidez de los valores emitidos que
estén en manos del piblico, asi como su estabilidad en las
cotizaciones del mercado. Con este objeto, ha mantenido
drdenes permanentes de compra y venta contribuyendo asi a
fortalecer y estimular la inversién en tftulos de una ren
ta fija y periédica, mediante seguridad y confianza,

7 Desde 2 § 3 afios atrds, se ha logrado una intensi-
ficacién en la compra y venta de valores. El Banco de
Guatemala ha colaborado en una forma perseverante y es de
esperarse que conforme vaya trascendiendo en el piiblico

la necesidad y la importancia de estas operaciones, se va

ya forjando en el &nimo de éste, la necesidad de canali -
zar los ahorros en inversiones de esta naturaleza, en be-
neficio de nuestra economia,

Con la reciente Ley de Seguros, que obliga a las
compaiifas aseguradoras a invertir en el pais sus reservas
matemiticas, se ha logrado una importante ampliacifén en el
mercado de valores, Estas compaiifas han escogido para sus
inversiones, bonos del Crédito Hipotecario y bones de 0-
bras Piblicas Municipales, los cuales rentan el 5% anual.
Estas compafifas han invertido cantidades considerables en
esta clase de valores, mostrandose muy satisfechas y dis-
puestas a seguir adquiriéndolos en el future,

En el presente puede notarse una participacién mds
grande por parte del pfblico, lo cual nos da un fndice, y
a la vez una esperanza que nuestro naciente mercado de vg
lores, puede desarrollarse en un futuro no lejano, logrén
dose una mayor expansifn, que contribuya al desarrollo e-
condmico de nuestro pafs.
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B) VALORES QUE SE ENCUENTRAN EN EL
| MERCADO Y SUS PRINCIPALES CARAC
TERISTICAS

En el punto anterior he descrito, aunque en una
forma breve, cfmo se inicid y cémo se ha desarrollado mes
tro naciente mercado de valores, - Ahora creo de importan-
cia, hacer mencidn de algunas de las diferentes clases de
valores que se encuentran actualmente en el mercado, y de
dicar especial atencidn, a aquellos valores que tengan por
objeto flnanclar obras de gran envergadura y que represen
tan para el pais un gran estfmulo en su desenvolvimiento
econdmico repercutiendo en un bien general,

Entre los valores que se encuentran actualmente en
el mercado existen tftulos emitidos por entidades banca -
rias, valores emitidos por la municipalidad y valores emi
tidos por el estado; también existen acciones de algunas
instituciones bancarias como son las del Banco Agrfcola
Mercantil y Banco de Occidente. Se encuentran tambiéndig
tribufdas entre el pfblico las acciones de la Compaiifa L1
corera y las de la Tabacalera Nacional, Existen algunas
acciones como las de la Cervecerfa y Fibrica de Cemento,
que son empresas de propiedad particular y cuyas acciones
se encuentran en propiedad de personas vinculadas por la=-
zos familiares,

Como indiqué anteriormente, haré mencidn de los va
lores que se encuentran en el mercado y sus principales
caracteristicas.

Entre los valores emitidos por instituciones banca
'rias se encuentran los de el Crédito Hipotecario Nacxonal
que como institucibn hipotecaria y de acuerdo con el artf—
culo 45 inciso b) de la Ley de Bancos# tiene la facultad
de emitir bonos hipotecarios con garantfa de su cartera o
riginada por las operaciones que efectlie, Actualmente se
encuentran en el mercado tres clases de valores emitidos
por esta institucidn, los cuales sonz Bonos Hipotecarios
la. Serie 1946-61 5%, bonos hipotecarios serie E 1949~

(%) Art. 45, inciso ¢) Ley de Bancosz La Emisién de bo-
nos hipotecarios y prendarios.
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68 3% y Bonos Hipotecarios serie F 1953-63 5%.

Los Benos Hipotecarios la. serie se emitieron el
lo. de diciembre de 1946, emitiendo el Crédito Hipoteca-
rio Nacional Q. 1.500,000.00 en bonos al 5% de interés,a
15 afios plazeo, con intereses pagaderos trimestralmente y
amortizaciones por sorteos semestrales a la par, desting
dos a financiar préstamos hipotecarios que dicha institu
cibn atorgue en las condiciones que le demarca su ley or
gdnica, Estos bonos fueron emitidos en 14minas de Q.50
y Q. 100.00, encargindose el Crédito Hipotecario Nacional
del servicio de la deuda.

La Comisién de Valores declard elegibles dichos va
lores, a los efectos de su defensa por el Fondo de Regula
cién de Valores y el Banco de Guatemala por intermedio de
su Departamento de Cambios, Créditos y Valores y atendien
do a encargo del Crédito Hipotecario Nacional organizé u-
na campafia de colocacidn en la cual intervinieron los ban
cos del pafs,

Los Bonos Hipotecarios serie E 3% fueron emitidos
el l1o. de enero de 1949 por un monto de Q. 2,300,000.00 a
un plazo de 20 afios, interés 3% pagadero por semestres ven
cidos, con amortizaciones a partir del 3er. afio de su emi
sién en 1dminas de Q.100.00 siendo también encargado de la
deuda el Crédito Hipotecario Nacional, dichos valores se
emitieron para financiar la construccibn de viviendas ba-
ratas para obreros y empleados de telecomunicaciones, Con
respecto a los bonos hipotecarios serie F 1953-63 fueron
emitidos el lo. de abril de 1953 con vencimiento el 31 de
mayo de 1963 por un monto de Q. 2,000,000.00 al interds
del 5% anual pagadere por trimestres vencidos, las 14mi -
nas se emitieron de denominaciones de Q.100,00, Q. 500,00
y Q. 1000.00 siendo encargado del servicio de la deuda el
mismo Crédito Hipotecario Nacional, El producto de colo-
cacidn de estos bonos es destinado a la coordinacién téce
nica de los plazos de los recursos con las inversiones hji
potecarias, y el remanente, si lo hubiere a nuevas inver-
siones inmobiliarias. Las amortizaciones de tales bonos
sera anual y a partir del tercer afio contado desde la fe-
cha de emisién, dichas amortizaciones serdn efectuadas por
sorteo o licitacién,

Actualmente la emisidn de la serie "F" se encuen =
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tra en sus inicios ya que es a diez afios plazo con venci
miento en 1963. Los recursos que sustentan las obliga =
ciones del Crédito Hipotecario Nacional provienen de las
recuperaciones que se hacen de los préstamos concedidos,
siempre y de acuerdo con el plan previamente elaborado,

Con las colocaciones de estos bonos ha logrado adecuar

sus recursos a sus obligaciones, consiguiendo en esa for,

'ma, la liquidez y manteniendo sus encgjes monetarios den
tro de lo que estipula la ley., El Credito Hipotecario
' Nacional ha cumplido rigurosamente con la atencifn de las

deudas originadas ~de la emisién de tales valores.El Fon
do de Regulacifn de Valores ha considerado de vital im-
portancia el otorgar garantfa de compra y recompra as{
como estabilidad en los precios,

VALORES EMITIDOS POR LA MUNICIPALIDAD DE LA CIU=-
DAD DE GUATEMALA,

La municipalidad de Guatemala, inicié la financig
cién del amplio programa de obras piblicas que ha lleva-

' do a cabo, como son los trabajo de pavimentaciln de la
 ciudad, drenajes, construccidn de mercados, etc. con la

emisifn de la serie "A" 5% a 15 afios plazo. La municipa
lidad de la capital ha emitido a la fecha 5 series de bo

nos obras pfblicas 5% series "A, B, C, D y E", asi como

también bonos de la municipalidad de Guatemala, Agua del
Teocinte, cuya finalidad de esta emisién fué financiarla
introduccién de nuevos caudales a la ciudad capital. De
‘las series antes referidas de obras pfiblicas las prime -
ras cuatro o sean de la "A" a la "D" fueron emitidas por
un monto de Q. 500,000.00 cada una al 5% de interés a=-

nual, pagaderos por trimestres vencidos y amortizaciones
anuales, de acuerdo con los planes financieros elabora -
dos al respecto, las fechas de emisidn y vencimiento pa-
ra estas cuatro series en referencia fueron las siguien=-

tes: . .
Fecha de emisidn: Fcha, Vencimiento:

| Serie "A" .... lo. de Enero 1947 ... 10. Enero 1962

Serie "B" .... lo. de Nov. 1947 ,... lo. de Nov, 1962
Serie "C" .... lo. de Junio 1949 ,... lo. de Junio 1964
Serie "D” .... l0. de Dic. 1990 .... l0. de Dic. 19465

Todos estos valores se encuentran en el mercado,
y los pagos tanto de intereses como de amortizaciones y
servicio de estos valores se han efectuado en una forma

e ————— ¢




de estricta puntualidad por el agente financiero; estas
funciones han estado encomendadas al Banco de Guatemala,
Todos estos servicios se han cumplido con los recursos a-
cumulados en los fondos de amortizacifn, integrados con el
producto del arbitrio municipal sobre los pasajes de auto
buses urbanos.

Con respecto a la serie "E", ésta fué€ emitida por
un monto de Q, 1.500,000.00 también a quince afios, tipo
de interés 5% anual, amortizacifn anual:; teniendo como re
cursos principales primero el producto del arbitrio de
Q. 0.10 sobre cada litro o fraccibn de litro de aguardien
tes naturales, aguardientes afiejos naturales, aguardien -
tes preparados y licores varios producidos en el paisy se
gundo el exceso del arbitrio municipal sobre los pasajes
de autobuses, después de haber satisfecho los compromisos
con las series anteriores “A™ a la "D", y a los bonos Teg
cinte 4%, Estos estardn garantizados pues, con las ren =
tas afectadas y el resto del patrimonio municipal. El deg
tino como he dicho anteriormente de estas emisiones, han
tenido como principal objetivo la propulsién de obras de
urbanismo, construccifn de mercados, rastros de ganado me
nor, asf como también la compra de equipo para el servi =
cio de limpieza pfiblica, drenajes y pavimento, Es palpa-
ble el beneficio que se ha desarrollado en la emisién de
todos estos valores que como podemos ver han venido a fi=
nanciar obras de gran envergadura, las cuales, benefician
a la colectividad, dindoles mayores facilidades para suvi
da ya que tanto las obras de urbanismo, construcciln de
mercados, etc. asf como la introduccién de agua a la ciu-
dad capital, se hacfa tan necesaria para la vida de sus
habitantes, Es digno pues, de notarse cémo la emisifn de
valores y su difusién por el mercado, asf como su correc-
ta y puntual amortizacién y pago de intereses, contribuye
a efectuar grandes obras que no son mds que los esfuerzos
del pfiblico inversionista, que sabe encauzar sus ahorros
por un buen camino, que a la vez de percibir rentas segu-=
ras y peribdicas, contribuye al mismo tiempo al engrande-
cimiento de un pueblo y a un bien general.

VALORES EMITIDOS POR EL ESTADO

El estado se ha visto en diferentes ocasiones, en
la necesidad de emitir valores para sufragar gastos, ya
sea de cardcter eventual o peribdico, segin el periodo es




tacional; también ha emitido valcres para peder sufragar
los gastos y financiar obras de gran aliento, as{ como
también para pagar sus compromisos por expropiaciones.El
cuadro siguiente muestra los valores que actualmente se
encuentran en el mercado, y que son valores que ha emiti
do el estado en las diferentes circunstancias especifica
das anteriormente.

Notas del Tesoro del Gob. de Guate. Emergencia 1949,
Notas Tesoreria Gob, de Guat. Estadio Nacional.
Letras Tesoreria Gob, de Guat. Presupuesto 1953/54,
Bonos del Gobierno de Guatemala. INFOP,

Bonos de la Réforma Agraria Series (A a la Z)

Bonos del Tesoro para el desarrolle econfmico Nac,
Series A, B, C, D,

Como se puede apreciar enm el cuadro expuesto, e-
xisten valores que han tenido distinto origen y también
persiguen finalidades diferentes. Los primeros valores
se emitieron con el fin de sufragar los enormes gastos o
casionados por el temporal de 1949, se autorizé emitir
hasta Q. 2.000,000,c0 para reparar los daiios sufridos, a-
si como ayudar a las victimas de ese desastre,

Las segundas ¢ sean las Notas de Tesorerfa Gob. de
Guatemala Estadio Naczonal. para financiar las obras del
Estadio Nacional, asi como los gastos preparativos de los
VI Juegos Deport:vos Centroamericanos y del Caribe, A la
fecha ya se ha amortizado casi la totalidad de dichos va-
lores, los cuales son manejados con una atencidn especial
por el agente financiero,

Seguidamente se hace mencidn a las Letras de Teso-
rerfa presupuestales 1953/54, los cuales son valores emi-
tidos para equilibrar los presupuestos de los meses en que
los ingresos son menores. Estos valores se emiten a muy
corto plazo, diez meses como mfximo.
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Los bonos del gobierno de Guatemala INFOP, son
valores emitidos por el estado con fecha 26 de Nov., de
1948 por un total de Q. 5.000,000.00, destinados a dotar
de capital propio al Institutoe de Fomento de la Produccifn.

Con motivo del Decreto 900 de 9 de mayo de 1952 de
Reforma Agraria, los bonos correspondientes se destinan a
cubrir el valor de las indemnizaciones de las expropiacio
nes que se produzcan, como resultado de la aplicacién de
la ley. El congreso autoriz6 a emitir bonos, para proce-
der al pago de los terrenos expropiados, hasta por la su=
ma de Q. 10.000,000,00, teniendo dichos valores un plazo
que varfa entre uno y veinticinco afios., Se afectardn los
ingresos que se obtengan del Departamento Agraric Nacio -
nal, de las sociedades que se formen con los particulares,
as{ como las rentas que se obtengan de los arrendamientos
de las tierras dadas en usufructo, Ademds correrd a car=
go del Presupuesto General de Gastos de la Nacién, lascan
tidades que sean necesarias para tal servicio. Estos va-
lores ya han sido amortizados en los correspondientes a
los meses corridos del presente afio, emitidos el afio pasg
do y a un afio de plazo, cumpliéndose religiosamente as{
también con el pago de intereses por el agente financiero
que lleva un estricto control sobre tales servicios.

Los dltimos valores emitidos por el estado son los |

correspondientes a los "Bonos del Tesoro 5%, para el desa |
rrollo econdmico Nacinnal®,como su nombre lo indica, es- |
tos valores tendrdn la finalidad de financiar las obras
contempladas en el plan quinquenal, incluyéndose en ellas
a) la construccibn del puerto de Santo Tomfs, en Izabal,
comprendiéndose en esta obra las construcciones del muele,
edificios para aduana y demds instalaciones portuarias;
b) construccifn de una central hidroeléctrica en el lugar
denominado Jurum; c¢) la construccidn de nuevas carrete -
ras y modernizacibén de las existentes y d) un aporte al
fondo del capital inicial del Banco Agrario. Los bonosen
referencia serdn por un total de Q. 20,000,000.00 a un pla
zo de 10 afios, al interés del 5% anual pagaderos semestral
mente, la amortizacidn serd por perfodos anuales hasta su
vencimiento, la forma de emisifn ser4 al portador y su va
lor nominal, Como recursos se tomardn a) el producto de
la contribucifn portuaria segdn decreto No. 931 del Con -
greso; b) el producto del impuesto adicional sobre aguar-
dientes naturales o preparadas y licores, de conformidad




con el decreto 934; c¢) el producto del aumento de los a-
foros sobre los artfculos que afecta el Decreto 952 del

Congreso, El agente financiero serd el Banco de Guatema-
la. Estos valores como se dijo, tendrdn como objetivo fi
nanciar obras de gran envergadura, como son las v{as deco

municacifn, las cuales constituyen uno de los medios in-

dispensables para el desarrollo de nuestra economfa, en
sus diversos aspectos, Es asi indispensable la energfa ¢
léctrica, para cuya produccién el pafs cuenta con recur -

 sos naturales, siendo un factor para modificar nuestra a-

gricultura e industria, que han estado rezagadas en vista
de la escasez de energfa eléctrica. No menos 1mportante
de las obras llevadas a cabo en este plan, serd la de con

tar con un puerto nacional en la costa atldntica, en for-

ma de completar la gran obra de la carretera hacia el nor-
te de la repfiblica, ddndole asi mayor facilidad a la sali
da y entrada de productos y evitando el congest1onam1ento
de los mismos, También de suma importancia, serd la fing
lidad de la emisién de estos valores, poder contar con re
cursos necesarios para expander el crédito rural por todo
el territorio nacional, pudiéndose aprovechar en conjunto,
todas las grandes obras que se proyectan en el plan de des
arrollo por el engrandecimiento de nuesiro pais, tanto en
1o econfmico, cultural y social.

De los valores que se ha hecho mencifn, es decir,
los emitidos por las instituciones bancarias, municipales
y estatales, los cuales se encuentran en el mercado, hay
en poder del pféblico un cierto porcentaje, ya que los emji
tidos por el Crédito Hipotecario Nacional y la Muuiclpa11
dad, son valores con caracteres atrayentes al pub11co in=-
versionista, el cual ademis de ganar un interés del 5% por
pagos trimestrales, encuentra su dinero perfectamente ga~
rantizado, ya que puede obtenerlo en cualquier momento,
por el hecho que dichos valores tienen el derecho de re -
compra.

Es de esperarse, que algfin dfa, mientras vaya trag
cendiendo en el piblico la idea de ahorrar y que dicho pf
blico comprenda el significado de esta funciln, invierta

‘en valores, ya sea gubernamentales o emitidos por otras

instituciones, como sucede en otras partes del mundo que
existe una gran cooperacidn, llegando a ser las inversio-
nes en valores, uno de los principales y mis significati=~

'vos factores al desarrollo de los pueblos, propiciando al

engrandecimiento de los mismos, tanto en el orden econdmi

AW




co como social,

C} NECESIDAD Y CONVENIENCIA DE INTENSIFICAR

EL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES EN
GUATEMALA

. Antes de entrar en materia acerca de la necesidad
y conveniencia de intensificar el desarrollo del mercado
de valores en Guatemala, como un medio de ahorro, propul-
sando al fomento de obras que redunden en provecho colec~
tivo, haré algunas observaciones, tratando de analizar los
diferentes aspectos propios en nuestro pafs y los medios
indispensables para el desarrollo de un futuro mercado de
valores,

ASPECTO LEGAL

Al iniciar la parte especial de este trabajo,se ha
blé sobre el aspecto legal, y particularmente sobre el pa
pel que juega el Fondo de Regulacidn de Valores. En nueg
tro medio las leyes monetarias y bancarias emitidas, pro-
yectan en alta consideracifn el establecimiento y desarrgo
1l1o de un mercado de valores en Guatemala., Esto, desde
luego, tiene varios fines y a 1o que al crédito se refie-
re, se puede decir que el principal objeto es impulsar la
financiacifn por los bancos, de todas aquellas activida -
des en el orden econdmico, establecidas o que se establez
can en el pafs que necesitan de tan vital ayuda. Otro de
los objetivos es promover e impulsar la creacifn de aho -
rros, para facilitar la constitucién de capital privado y
el desarrollo de obras pfiblicas y privadas en bien del o
greso nacional,

CAPACIDAD ECONOMICA DE INVERSION

Un aspecto gque merece especial atencifin, es el re-
ferente a la capacidad econémica de las varias clases so-
ciales, en lo que respecta y se relaciona en poder efec =
tuar ahorros comprando valores ya sea de origen privado o
gubernamental. Este aspecto se encuentra fntifamente re-
lacionado con el ingreso nacional.
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Como es sabido en toda sociedad y especialmente en
la nuestra, existen diferentes clases de personas, en l¢
que respecta a su potencialidad econdmica, y creo muy in-
teresante un anflisis al respecte, cuando se trata de es-
tablecer y desarrollar un mercado de valores, ya que es
necesario saber, por 1o menos, en una forma aproximada el
percentaje de personas capaces econdmicamente, de poder e
fectuar operaciones en valores., Un andlisis de esta naty
raleza debe abarcar las diferentes clases de una sociedad
ya que éxisten clases adineradas, medias e inferiores, Es
tas 3ltimas, por sus escasas relaciones con la egonomfa.g
s{ como per sus exiguos ingreses, como por sus potos cong
cimienics financieros y econémicos, parece muy peco proba
ble que este sector invierta cantidades de aiguma considg
raciln en esta clase de operaciones,

Ne suceder{ lo mismo. en clases medias, aunque de
escasa capacidad econdmica, pero que poce a poco ha ido
irascendiendo lo que estas operaciones en valores pueden
serles dtiles, Ademds, sus relaciones con la economfa mo
neteria son mfs corrientes, y creo sin lugar a duda qe en
un futuro no lejanc todas estas personas compenetradas de
los rendimientos que pueden cbtener sus inversiones en va
lores, serdn un factor decisivo que ayudars en gran esca-
1s, al desarrollo de un mercade de valores en nuestro pafs.

El aspecto es diferente cuando se analiza el sec-
tor de las clases adineradas de gran capacidad econfmica
de inversibn, las cuales podrfan tener grandes ganancias
invirtiendo sus saldos monetarios en valores de seguros
rendimientos, credndoles una renta fija y segura al mismo
tiempo de ayudar al fomento de obras de beneficio gemeral.

Se supone que existen en el extranjero saldos en
inversicnes de guatemaltecos por cantidades considerables
les cuales no va a pensarse que se podrfan repatriar en
su totalidad, ya que el simple hecho de liquidarlos, sig=
nificarfa para ellos pérdidas algo fuertes, pero al mismo
tiempo también existen dep8sitos en bancos extranjeros de
guatemaltecos, que no registran ninguna utilidad para sus
duefics y que colocados en el pafs, podrfan rendir conside
rables ganancias, ayudando a la economfa y progreso nacio
nal, Agregado a las inversiones y deplsitos existentes
en el extranjero, podemos considerar que afio con afio, casi
en una forma constante se realiza un flujo de capitales
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nacionales que son invertidos en varias formas, o simple
mente mantenidos en dep§sito, Mis ahora, que dado losal
tos precios del café, les ha permitido a muchas personas
obtener margenes disponibles para tales fines. Es una
14stima que debido a ciertos criterios, estos fondos no
se inviertan en el pafs, los cuales encontrarfan medios de
inversifn, de rendimientos atrayentes, contribuyendo al
mismo tiempo al desarrollo de la industria, de la agricul
tura y de la economfa en general.

Otra fuente de alguna consideracidn y de origen in
terno para efectuar inversiones en valores, serfa el mar-
gen de utilidad que se efectfia cuando un bien urbano ols
tico cambiase de propietario, y el que vende suele usar
la ganancia obtenida de la transaccién en la compra de ar,
tfculos de lujo de cardcter superfluo, en vez de adquirir
valores de productividad efectiva. Es asi pues, que se
pedrfa con una propaganda bien dirigida e inteligente,ha-
cer porque las clases adineradas o personas de medianosre
cursos consumieran menos e invirtieran mis, principalmen-
te al efectuar alguna transaccidn anteriormente especifi-
cada., De esta manera la potencialidad econfmica de inver
sifn crecerfa en una forma bastante apreciable.

En general, analizando el panorama en nuestro me=
dio en 1o que respecta a la capacidad econfmica de inver-
sibn, es de pensarse que dadas las condiciones favorables,
naturaleza psicollgica y desde luego una peIftica moneta-
ria, bancaria y fiscal inteligente, se podrfan obtener re
sultados satisfactorios, tal es el caso que el piblico po
drfa absorber, si nf el total, quiz{ un porcentaje alto
de la deuda piblica ya emitida y en poder de la banca cen
tral y aumentar este porcentaje de inversidn cada afio en
un monto considerable. Tal es el caso palpable de otros
paises de la América Latina, como es el caso particualar
de Costa Rica donde se han colocado emisiones que en tér-
minos de quetzales es de veinte millones, no obstante que
el ingreso nacional, est en una escala mucho menor qe el
nuestro,

Para obtener un amplio desarrollo en un futuro mer
cado de valores, es indispensable que los valores emiti -
dos y colocados en la circulacidn cuenten con ciertos a-
tributos que los hagan deseables al pfblico. Se puede de
cir que en adicién de otros criterios de menor importan -
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cia, existen cuatro atributos y que casi se podrfan cata
legar de indispensables, as{ en su orden seran: lo. Que
exista la facilidad absoluta de convertir en efectivo las
inversiones efectuadas. 20, Que las tasas de interés se
an lo suficientes altas. 3o, Confianza en la amortiza -
¢ifn ya sea eventual o a términe y 4o. Establecer una
propaganda de parte de las instituciones interesadas en
la colocacifn de los valores en el pfblico inversionista.
Estos atributos que se podrfan tomar como necesarios a
todo valor en circulacifn son interdependientes unos de
otros, ya que la falta de un atractivo de una cualidad
puede compensarse con la excelencia de otra; asi tasasde
interés altas pueden vencer la idea del pfiblico de invex
tir en valores muy arriesgados, ¢ también la facilidad
de venderlas en cualquier momento puede vencer la ideade
tasas mis bajas. Por otra parte ciertos criterios reper
cuten de vez en cuando directa o indirectamente sobre o~
tros atributivos, Por ejemplo falta de confianza en el
emisor disminuye facilidad de vender los valores., Y asi
habrdn otras condiciones que repercutan enm otros atribu-
tos ya sea en mayor o0 menor grado,

FACILIDAD DE CONVERTIR EN EFECTIVO LAS INVERSIC-
NES,

Es un aliciente de mucha importancia para las per
sonas que invierten en valores saber que en cualquier mg
mento de apuro econfmico, o por cualquier otra circums -
tancia, pueden con toda facilidad convertir sus valores
en efectivo y ésta ha sido una de las principales funcio
nes del Fondo de Regulacifn de Valores, la de darle ga-
rantfa de recompra a todos adgiiellos valores elegibles,lo
cual representa una proteccidn de su liquidez para aque-
~ 1los valores, que la que podrfz.asegurar el mfs perfecto

' mercado particular. Esta garantfa implica al mismo tiem
po que los bonos poseen, desde el punto de vista pricti-
co, la seguridad completa de amortizacifn. Cecmo se pue-
de observar la garantfa de recompra tiene la ventaja de
que el inversionista puede contar con su dinero en efec-
tivo en cualquier momento. Cuande los valores no tienen
este atributo la gente se abstieme de comprar valores y
opta por atesorar efectivo en sus cajas particulares, o
bien mantener dep8sitos en una forma ociosa en un banco.




TASA DE INTERES

Indudablemente que una tasa de interés un poco ms
alta darfa a la circulacifn de valores en el piiblico unes

tfmulo- mayer. En realidad el.interés. que. pagan. actualmen.

te 1os bonos en circulacin, rinde-quizd un porcentaje me
"nor de lo- que otros negocios establecidos en el mercado.

i

Se puede sacar en conclusifn a) que siempre que se obten

ga una tasa mis baja de la que personas capitalistas, que
se encuentren en aptitud de compra y puedan ganar en 0=

tras inversiones igualmente seguras y ficiles de conver -
tir en efectivo, tiene un efecto adverso; b)que la tasa

actual de interés en Guatemala es mds baja que tales ga-
nancias alternativas, y por otro lado existen dificulta-
des serias en contra de un aumento en la tasa de interés.
La legislacifn actual en primer lugar fija el miximo le =
gal en un 6%, con lo cual hace précticamente imposible,su
bir la tasa de interés en valores en circulacibn, mds que
en un por ciento sobre el nivel en vigor actualmente. Asi
también, una elevacibn del interés aplicable a algunos vg
lores particulaes, harfa necesario un reajuste hacia arri
ba en muchos otros sub-grupos del mercado monetario, don-
de los prestatarios compiten con los emisores de aquellos
bonos, cuyz tasa ha sido aumentada. Podrfan resaltar asi

mismo dificultades para algfin banco local, que utilizalos |

fondos consignados a tasas fijas para financiar operacio-
nes, cuyo rendimiento también se fija en un nivel sélo 1i
geramente en exceso de la tasa pasiva, Por dltimo al ele
var la tasa de interés seguramente el piblico venderfa sus
valores del 5% al Fondo de Regulacibn de Valores con el
propbsito de sustituirlos por otros del 6% o més.

CONFIANZA EN LA AMORTIZACION

La confianza en las amortizaciones, ya sea eventug
les o a término, es uno de los atributos mds importantes
que debe de tener todo valor que se desee colocar en el
mercado, pues es innegable, que todo inversionista quiera
con el transcurso del tiempo recuperar el capital invertji
do mds el producto del mismo, es decir con sus intereses,
Desgraciadamente en nuestro medio existe una amarga expe-
riencia a este respecto a causa de la mala fé de gobier-
nos anteriores, los cuales no cumplieron con sus compromi
sos contrafdos en varias oportunidades. Razén muy justa,
desde luego, para que en la actualidad el piiblico tenga
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un criterio adverso en invertir en valores y tendrd que
transcurrir algun tiempo para que esta confianza se res-
tablezca y sea uno de los factores mas decisivos en el

desarrollo del mercado de valores., Inversamente, si to=-

. dos .los gobiernos pasados. hubieran- honrado SUS- promesas,’

el gobierno actual, no tendrfa ninglin obstéculo;- ya que la
tradicién de deudas estatales puntualmente canceladas, 9
bra a favor de los gobiernos subsiguientes y mis cuando
como en el presente, se trata de colocar en el mercado va
rias emisiones de valores gubernamentales. De todas ma-
neras no se puede cambiar el pasado, ni tampoco cambiar
en poco tiempo el criterio del pdblico y por consiguien-
te es de opinarse que la restauracifn de la confianza en
la actualidad es uno de los factores primordiales parate
ner éxito en la colocacién de valores.

PROPAGANDA

Con respecto a este punto considero que es de su-
ma importancia para incrementar un mercado de valores,
Bien es sabido por todos, las enormes cantidades de ding
ro, que actualmente gastan ciertas instituciones enelmn
do del comercio, con el fin de colocar sus productos en
el mercado. Considero que en la misma forma es de suma
utilidad efectuar una propaganda en la colocacién de ti-
tulos, que ha de ser intensiva y desarrollada en una for
ma inteligente y bien dirigida. Desde luego, las insti-
tuciones que son mfs aptas para desarrollar esta funcifn
son los bancos centrales, por una parte, y los bancos co
merciales, ya que por sus innumerables relaciones con e1
comercio, asf{ como también con capitalistas que mantie -
nen depbsitos en sus arcas, estfn en capacidad de cono =
cer quién de ellos podrfa obtener valores. Quizd alprin

cipio se negarfan a tratar de vender los valores a su

clientela por el temor de perder dep§sitos. Otras perso
nas que pueden actuar en la propaganda y venta de valo =
res son los corredores, pues tienen mds libertad de ac -
cifn que los propios bancos convenciendo a los clientes

de ocupar sus ahorros, que regularmente los efectffan ate
sorando billetes en sus casas, 0 manteniendo dep651tosen
los bancos, en vez de comprar valores que les hagan perci
bir una renta periddica. En Guatemala ya hay en la actua
lidad corredores de hecho, pero debido quizd a lo peco

que se les paga por las transacciones que efectfian no se
dedican de lleno a operar en esta clase de transacciones,

D
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Me parece que si se les estimulara y organizara en debida
forma, se ampliarfa el cfrculo de inversionistas. La ta-
rea de los corredores se harfa mis fécil acompafiada, como
indiqué anteriormente, de una propaganda bien dirigida.La
propaganda en si. no vende.valores,. pero.prepara.al futuro.
comprador. Asi pues, convendrfa muche-en nuestro pafs,ad
quirir todos los medios que sea posible para que se pudie
ra efectuar una propaganda que hiciera ver todas las ven-
tajas que se pueden obtener al adquirir valores y al mis~
mo tiempo, para ir incrementando en nuestro pueblo la con
fianza.

NECESIDAD Y CONVENIENCIA DE DESARROLLAR EL MER-
CADO DE VALORES,

Con respecto a la necesidad y conveniencia de in-
tensificar el desarrollo del mercado de valores en Guate~
mala, considero que es innegable el hecho, ya que es un
medio por el cual, los pafses civilizados alcanzan su m§-
ximo desenvolvimiento econémico, llevando a efecto obras
impostergables en provecho general del pafs. La cuestifn
a plantearse, es si en realidad existen las bases y posi-
bilidades para que este mercado sea susceptible de llegar
a realizarse, Desde luego, las bases son los ahorros ya
acumulados y el incremento que se efectfia afio con afio, En
cuanto a las posibilidades, hay que estimular a los due =
ios de estos ahorros para que los inviertan y diversifi-
quen sus inversiones. Hay que hacer perque se modifiquen
las costumbres arraigadas de inversién en nuestro medio,
corrigiendo la tendencia a mantener atesorados en bille -
tes de bancos o en divisas gran parte de sus capitales.Ha
brfa que vencer el hébito de invertir s8lo por motivo de
seguridad y liquidez;, y complementar estas consideracio =
nes, fomentando la inversién en otras actividades, como
son los valores que ademis de ofrecer buenas perspectivas
de ganancias, sean a la vez convenientes desde el punto
de vista de la economfa en su conjunto,

La generalidad de las veces cuando se pregunta a
las personas, en qué invierten sus ganancias, suelen con-
testar, si son personas de grandes recursos, que efectfian
operaciones de compra de casas, fincas y en general :de
bienes raices; si son comerciantes en aumentar sus inven-
tarios o hacerse de otro negocio, y si son personas de es
casos recursos compran o establecen negocios pequeiios que
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atienden personalmente, Hay sin embargo otro gran sec-
tor que se dedica a operaciones de usura y préstamo so-
bre hipoteca que colocan a interés sumamente elevado.Des
de luego, habr§ mucha gente que no hace mis que atesorar

billetes; principalmente -personas del campo cuyas relacid

- “nes con el-comercio y los-bancos son bastante escasas.

Tamhién’ existe el sector de exportadores de productos ng
cionales, principalmente en café, que dado los altos pre
ciso cotizados, les .dejan fuertes saldes de ganancias,
los cuales depositan en bancos extranjeros.

En nuestro medio, casi no existe la costumbre de
invertir en valores y hay muchas personas capaces, pero
ignoran a veces para qué sirven y qué rendimientos pue -

den obtener., En cuanto se refiere a valores del Estado,

consideran que su rendimiento es muy pequefio y casi siem
pre existe desconfianza en los gobiernos por la mala ad-

‘ministracifn de gobiernos pasados. En lo que se refiere

a las acciones de empresas particulares, 'siempre hay
cierto temor de no recuperar su dinero una vez adquirido
los valores emitidos, mis si son empresas nuevas. Como
he dicho en varias ocasiones en este trabajo, hace falta
una buena propaganda para que aquellas personas, capaces
de invertir, se den cuenta cabal de los rendimientos que
podrian obtener comprando valores.

Existe pues la necesidad y conveniencia de fomen-
tar en nuestro pais la inversifn en valores, ya sea de
entidades particulares, gubernamentales o mixtas, y ha =
cer porque los capitales hoy ociosos depositados en ban-
cos o invertidos en una forma barata podrfan desempefiar
un importante papel en la economfa nacional y estimular
actividades productivas, que repercutan en bien de la cg
lectividad. Tenemos en el presente, casos palpables de
lo que es la inversibn en valores, destinados a trabajos

¢ obras municipales, las cuales han podido realizarse por

medio de la emisién de valores, que aunque un mayor pore
centaje se encuentre en poder de la banca central. Exis-
te también un nimero considerable de estos valores en pgo
der de particulares, que han podido apreciar lo fructuo-
so de sus inversiones tanto en su economfa particular cg
mo en la economfa en general., Personas que una vez han

invertido, siguien haciéndolo, tanto porque ven el fruto
de sus ahorros invertidos, como también se han dado cuen
ta de lo estrictamente puntual con que los valores emiti
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dos en la actualidad, son pagados en forma honesta, tan-
to en sus intereses como en sus amortizaciones,

D) _CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES

- En las diferentes secciones de este trabajo, he
tratado de ir analizando los factores que involucra el
complicado mecanismo de las inversiones, y de las futu -
ras colocaciones de valores en Guatemala. Desde luegola
base y el éxito de estas importantes funcicnes, depende
en gran parte de las muchas circunstancias que se presen
tan en el futuro, ya sea en el orden polftico, social o
econbmico.

De todas maneras, la base para las inversiones agc
tuales y futuras son los ahorros, asf, como los incremen
tos derivados de ellos mismos, o de otras fuentes.

El ahorro se efecta mediante un proceso estable,
no as{ la inversién que es fundamentalmente variable.Los
empresarios efectfian inversiones con el espfritu de lu-
cro y con el fin de obtener grandes ganancias, y por o-
tra parte las decisiones que determinan el volumen de a-
horros que son efectuadas por el pdblico, tienen como
principal objetivo la provisién para un futuro, o la li-
quidez en el presente. La mayor parte de los ahorros del
piblico no se invierten en un proceso directo, sino que
entran en la actividad financiera a través de ciertas for
mas, como son los depfsitos bancarios, primas pegadas a
las compaiifas de seguro, etc., llegando a los hombres de
negocio para las grandes inversiones en bienes de capi-
tal.

La preferencia de la liquidez, es el anhelo delin
dividuo corriente que quiere conservar riqueza en forma
de efectivo, lo cual se traduce en la esfera econdmica
en los siguientes actos y motivaciones:z a) operaciones
necesarias de cambio y consumo; b) precaucibn, es decir,
el deseo de seguridad con respecto al futuro y c) espe-
culacién, es decir, anhelo de obtener ganancias. Cuando
estos motivos cobran toda su fuerza, la tasa de interés
tiene que ser elevada, pero si los motivos son débilesla




tasa tiene que ser baja.

En nuestro medio se ha comprobado que existen re- .
cursos para invertir, encontrindose en forma dispersa y
colocados en dep8sitos monetarios en bancos locales, co-
mo también saldos considerables transformados en divisas
en bancos del exterior, lo mismo que en ahorros guarda -
dos, atesorados en monedas y billetes en cajas particulg
res,

En otras partes de este trabajo, se ha indicado
las dificultades que han existido en nuestro medio para
el financiamiento de empresas por medio de la colecacifn
de valores, ya sea privados o pdiblicos. Entre esas difi
cultades estdn en primer término la ausencia de mercados
desarrollados, la falta de intermediarios, y la carencia
de mftodos adecuados para recolectar capitales. A esto
se agrega que el piblico no estd acostumbrado a invertir
en valores, no parece en grado sumo estar interesado en
ellos a pesar de que el programa de desarrollo econmico
es bastante extenso y con crecientes proyecciones hacia
el futuro, Hay ademis elementos desfavorables, como es
la idiosincrasia de los individuos capaces de invertir o
futuros inversionistas, cuyas ideas muy arraigadamente
conservadoras, por efecto de la fatal experiencia recogi-
da durante gobiernos mal intencionados que no quisieron o
no pudieron cumplir con los compromisos que habfan contra
fdo . As{ como sucedi§ en el afio 1934 en que se hizo un
ajuste drdstico de la deuda interna que se encontraba pen
diente y en mora. Esta medida, cre§ una desconfianza ha-
cia los bonos del estado o garantizados por &ste. ’

Pero en fin, todas estas . dificultades podrfan sub

-sanarse con suficiente esfuerzo, ya que lo m4{s importante
es que si existen fondos ociosos, el problema serd conven

~ cer a los duefios, infundiéndoles confianza para invertir
en valores. .Se debe aprovechar el tiempo y estimular las
negociaciones en valores, despertando el interés del pf-
' blico para obtener los papeles eminentemente seguros y 1f
quidos que hoy se encuentran en poder de los bancos. Ade
m{s se debe hater el mayor esfuerzo por canalizar estos a
 horros con el fin de fomentar la construccién de’ obras im
postergables que redunden en provecho general., Asimismo,
se debe facilitar la expansidn del crédito bancario en to

‘ das partes de la repiblica para que se fomemen empresas

R
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industriales, agrfcolas, etc. que hagan subir el nivel de
vida de sus habitantes, creando mayores necesidades y fo
mentando una mayor circulacifn de moneda,

En lo que se refiere al fomento de aportacifn de
capital extranjero, es en realidad poco lo que puede
decirse mientras no haya proposiciones concretas a some=
terse, pero indudablemente serfa muy beneficioso para
nuestra economfa, obtener la aportacifn de capitalistas
privados internacionales, siempre que se sujeten a la so
beranfa y a las leyes del pafs.

. Serfa pues un anhelo nacional, que en la actuali-
dad o en un futuro no lejane, se incrementara el desarrg
1l1o del mercado de valores en nuestro pafsy,md_imteestesig
tema puedan fomentarse obras eminentemente productivasen
provecho de las generaciones presentes y futuras, ‘
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