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introduccion

B Y ¢ presente documento preleride determi-
__i nar la mportancia de! iinanciamiento
directo —via ernision de titulos-valores—
de las empresas del sector privado CONs-
ihungas cormn sociedades anonimas. Para etto, lue-
wo iz unad breve referencia a las funciones v poten-
Vintidad del mercado de vajores privadus, se carac-
iz 3 situacidn de dicho mercada signada por
Li i inexistencia de nuevas suscripciones durante
i altimos afos y por e continuo descenso dei
nivit de acuividad evidenciado en el mercado se-
cundanc, £n el entendido de gue el volumen tran-
&3¢0 en el mercado secundario es un indicador
instirecto de la actividad en el mercado primario,
# cfectda una sucinta reseria de la actividad bur-
831t on el periodo 1932-1886; en seguida se for-
mulin algunas conjeturas relativas a los posibles
tas 1ores explicativos del magro desarroiio de esta
fuente de financiamiento.

Funciones del mercado accionario

El mercado de valcres privados se centra

(Ad] Instltuto de Economfia— La elaboracién de este
trabajo se Inscribe en el programa de Investigacion
ge *'Flnanzas y Desarrgdla Econdmico’ gue se rea-
{1za en el Instituto de Economia de la Facuitad Je
Cisnclas Econdimlcas y de Administracidn,

liza en nuestra pais en ja Boisa de Valorss, don-
de se reconoce &l funcionamiento de un mercado
primarioc v un mercado secundario de acciones
y obligaciones. {1}

A través de la colocacion de acciones v obli-
gaciones, 1as empresas pucden obterer financia-
cibn alternativa a la disponible a través dei sisterma
bancario, con la ventaja de que las condiciones
financieras son fijadas por i3 enipresa y no por el
prestamista como sucede en el caso del financia-
miento bancario. Pur su parte, ¢l poseedor de ia
accion tiene un derccho e propiedad adquirido,
que €n teoria le habilita a obtener un dividiende
asi como a intervenir en {a gestién de la empresa.
L.a posesidon de 1a accion a su vez, confiere 8 su
tenedor un alto grade de liquidez. la liguides de
e30$ papeles estd garantizada por 1a existencia del
mercado secundario, donde se transan los valores
ya emitidos.

£1 funcionamiento de 10s mercados primario
y secundario estd intimamente ligado. La existen-
cia del mercado secundario posibilita la obtencién
de liquidez a través de la venta de las acciones an-
tes adquiriclas en el mercado primario; asi, el fun-
cionamiento del mercado secundaric posibilita
{a existencia del mercado primario v es de prever
que cuanto mayor desarrollo presente el mercado
secundario, mas facitidades ofrecerd para la nego-
ciacion dJe los papeles ya emitidos y por lo tanto,
estos presentardn un mayor atractivo, Por otra
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parte,-e¢i nivel de actividad de! mercado piimario
se transmite al mercado sscundario de modo que
si se verifica un volumen creciente en 13 emision
de acciones, es de esperar gule Jos montos acciona-
rios transacdos ent Bolsa, evolucionen en el mismo
sentido.

La evoiucién reciente del financiamiento
directo.

La caracteristica central del mercado accio-
nario uruguayo es su escaso desarrolio, no difi-
riendo en este sentido de o sucedido en la mayor
parte de los paises latinpamericanos donde son ex-
cepciones parciales Brasil, México y Argentina.

Al respecto la trayectoria de la América
Latina en materia de financiamiento directo para
el desarrollo se presenta francamente diferente a la
sequida por Europa y América del Norte en la
segunda mitad del siglo XX, cuando se observd
un notabie dinamismo en la venta de titulos mobi-
liarios a un gran nimero de inversionistas v la
canalizacidn dei ahorro en papeles era muy supe-
rior respecto a la que se dirigia a ias instituciones
financieras {2}.

Sobre el volumen del financiamiento directo
via suscripcion de acciones a través de la Bolsa, no
se pudo disponer de informacion cuantitativa, Pero
ias referencias obtenidas a traves de los corredores
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de bolsa indican que el misma carece de significa-
cién alguna.

Son prueba elocuente del escaso movimiento
del mercado bursatil primario, en primer lugar: el
hecho de que en los antecedentes de los ultimos
15 afios de las dos empresas mas dinanticas en ia
Bolsa, (Frigorifico Modelo y Funsal no figura
suscripcion alguna de acciones En segundo lugar,
se observa un desinterés notorio de tas empresas
por cotizar en Bolsa: mientras que en 1963 su nd-
mero se elevaba a 48 en 1885 sélo alcanzaba a 42.

Por otra parte, si bien ha ido en descenso el
numero de empresas inscriptas en Bolsa, dentro de
ellas s6lo hay un conjunto limitado que mantiene
una actividad de cierta importancia. En efecto, del
conjunto de 42 empresas inscriptas hoy, sélo
unas 25 han realizado operaciones en los Ultimos
dos afos, mientras que entre las restantes hay al-
gunas que no cotizan sus valores desde los afos
sesenta,

En el caracter ‘“cerrado” de las empresas
locales debe buscarse el principal motivo de su
falta de interés por Ja obtencidén de financiamiento
directo a través del mercado bursatil. En este sen-
tido, el comportamiento del empresariado nacional
es coincidente con la realidad que al respecto pre-
sentan otros paises latinoamericanos donde en
términos generales se ha optado por no diversifi-
car la propiedad del capital, cerrando la paosibili-
dad de ingreso a nuevos accionistas. Las fuentes
alternativas de financiamiento han sido en cambio
las de cardcter interno a través de ia capitaliza-
cion de utilidades o las externas no bursatiles, bé-
sicamente ¢l crédito bancario {3}.

Cabe acotar al respecto que no resuita de
recibo Ja hipdtesis formulada en algunos trabajos
en el sentido de que el motivo principal de la falta
de dinamismo en el mercado de acciones primario
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ha stdo el deseoc de los accionistas de mantener
el control de la direccidn de sus empresas. Esta
afirmacion resulta desvirtuada pues la normativa
vigente sefiala que en toda nueva suscripcidn los
accionisias tienen frente a los nuevos suscriptores,
el derecho a mantener su participacion en el
capial totai. e esta forma los socios en mayoria
tienen asegurada la posibilidad de seguir siendo
tales y por tanto de continuar en pteno control
de la empresa.

Dada ia escasa informacidn disponible, la
afirmacion de que la casi lotal prescindencia que
hacen las empresas det financiamierito directo
bursétil obedece al cardcter “cerrado’’ ce las em-
presas, solo seria verificable para fos uitimos 15
afios. Esta conjetura podria sin embargo extender-
se a un periodo de tiempo més prolongado st ha-
cemas nuestras algunas afirmaciones como las de
J. Millot y L. Silva (4) que senalan que en el desa-
rroflo manufacturero ocurrido a partir de 1929 “"la
transferencia de capital hacia ta industria... , no se
efectud mediante mecanismos financieros institu-
cionalizades (sistema bancario y Bolsa de Comer-
cio) sino fundamentalmente en base a contactos
personales, en los cuales las relaciones familiares
deben haber desempefiado un papel importante”’,
Por su parte R. Jacob (5) atribuye a la reinversian
de utilidades el surgimiento deé un nimero impor-
tante de sociedades andnimas fundadas entre 1930
y 1939.

No obstante estas opiniones que avalan ia
idea de que la industrializacion sustitutiva se apo-
yO en sus origenes en sociedades de capital “cerra-
das", no existen investigaciones fundadas al respec-
to y en cambio la evolucién del movimiento
bursati! permite al menos reiativizar tales afirma-
ciones. Como veremos en el apartado siguiente,
a to largo de la historia la actividad bursatil de los

altimos B6 afios, se destaca nitidamente por su
tendencia creciente, la actividad bursatil en ei mer-
cado secundario durante el perioda transcurrido
entre 1938 v 1946. A partir de ta misma podria
inferirse o bien la existencia de un importante mo-
vimiento especulativo sin contrapartida en el mer-
cado primaric y cuya mantfestacion principal
seria una alza importante de las cotizaciones, ©
bien la existencia de ung cierta dindmica en el
mercado primario transmitida fuego al mercado
secundario.

A pesar de algunas afirmaciones en contra-
rio (6) la evolucidn de las cotizaciones accionarias
(7) del periodo no confirman la hipotesis de un
movimiénto especulativo importante, ya que di-
chas cotizaciones st bien exhiben un crecimiento a
partir de 1940, el mismo presenta un caracter mas
bien moderado, y por otra parte, se prolonga hasta
1950 cuando los volumenes transados en 8olsa
llevaban ya varios afios de continuo descenso.

La segunda alternativa planteada, daria cuen-
ta en cambto del surgimiento de un conjunto de
soctedades andnimas que para conformar su capi-
tal societario debieron recurric al financiamiento
bursatil directo trasmitiendo tal dinamismo al
mercado secundarioc. En ese sentido las condicio-
nes econdmicas generales del periodo fueron fran-
camente excepcionales como resultado del con-
flicto bélico mundial y de la reanimacion del in-
greso de capitales de riesgo norteamericanos, pro-
piciando ambos un desarrollo vertiginoso del sec-
tor manufacturero. {8}

Los elementos mencionados —dinamismo
bursatil y productive vy limitada especulacion—
indicarian que algunas de tas sociedades andnimas
surgidas en el periodo lo hicieron como socieda-
des “abiertas’’ evolucionando posteriormente hacia
sociedades de tipo “cerrado”.



Brove resefia historica de [a actividad
bursatil,

La actividad burstil en el mercado secun-
daric constituye un indicador indirecto del nivel
e actividad en el mercado primario por 1o que
vonsicleramos de interés realizar una breve carac-
tmizacion de la misma. Su rasgo central en ma-
terin de papeles privados ha sido el escaso dina-
tiiismo 10 que se comprueba el analizar los montos
almolutos operados, asi como relativos a los pape-
les publicos comercializados en Bolsa.

E1 monto total operado en Bolsa. incluyen-
do papeles privados y publicas, muestra a partir
de ia crisis de 1930, tres periodos bien diferen-
cindos. {Cuadro No, 1}

El primero se extiende entre 1932 y 1946,
Jdg sostenida expansidn, el segundo, que va hasta
1468, de franco deterioro y el Gitimo, que se ini-
cls en ta década de los setenta, cuando se observa
1A importante recuperacion.

Una vez superada la crisis de 1930 que re-
sintio el movimiento bursatil se inicia un perfo-
ity de crecimiento continuo de {os montos opera-
¢has en Bolsa, el que adquiere especial relevancia
#l comenzar la década de los cuarenta. Asi, la épo-
¢ de oro de la Bolsa, fue el lapso transcurrido en-
te 1941 y 19486, afio este tltimo en el que se ob-
tlina el mayor valor operadc en |a historia del
pads (45,000 miles de N$ de 1968) equivalente a
1.0 veces el monto transado en 1932

En esta primera etapa (1932-1946) es el
sanportamiento de los valores privados {accio-
hgs v obligaciones}) (9) el que imprime la dindmi-
5 ala actividad pursatil {Cuadro No. 2). Los pape-
ten privados amplfan sostenidamente su participa-
tivm en el total llegando a representar un 53 por
riento en 1946. Es también en este afio cuando la
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Bolsa opera en papetes privados en volumen mé-
ximo de la historia del pais. 23.788 miles de N%
de 1968, v 51 veces mas que en 1932.

La etapa que se inicia en 1947 seiiala el de-
terioro de los volimenes operados hasta un nivel
critico en el afio 1968, {755 miles de N$ de 1968)
apenas el 1.7 por ciento del registrado en 1946.
Los papeles privados siguen |3 misma trayectoria
que el total, pero en una primera etapa con reduc-
ciones mas aceleradas que aquél, o que se deduce
de la evolucion descendente de su participacion en
el total. En cambio, a partir de 1962 y hasta 1968
la crisis comprende también a los papeles publicos
gue descienden mas rapidarnente que los privados.

En esta etapa en que el pals registra altisimas
tasas inflacionarias {que alcanzan el 1253 por
ciento en 1968), los papeles de renta fija emitidos
por el sector publico pierden todo su atractivo,
al ofrecer rentabilidades marcadamente negativas
en términos reales. Recién en 1969 se emiten Obli-
gaciones Hipotecarias, reajustables por la evolu-
cidon de los salarios y , un afio antes,Bonos del Te-
soro en moneda extranjera que constituyen buen
resguardo contra la alta infiacion de aquel mo-
mento.

A partir de 1973, los volumenes transados
se recuperan progresivamente, aunque el movi-
miento bursatil se mantiene siempre muy por de-
bajo de los niveles maximos alcanzados en la de-
cada de los cuarenta. En este ltimo lapso, son de
nuevo los valores publicos los que al despertar un
interés creciente, explican la dindmica bursatil def
periodo. Los papeles privados, aunque exhiben
una modesta recuperacion en el cuatrienio 1977-
80. luego caen vy su valor absoluto alcanza en 1985
el minimo nivel en la historia de la Bolsa, apenas
31 mil N$ de 1968.
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Hacia una comprension del problema:
posibles factores explicativos.

La atonia que inequivocamente afecta al
mercado accionario reconoce causas en un con-
junto de factores; algunos limitan la oferta de
acciones como por egjemplo, el escaso interés de
los acciomistas en diversificar ta propiedad de {as
empresas y la prohibicidon que recae sobre las em-
presas del sector agropecuario para constituirse
en sociedades anonimas al portador. Otros, como
la arcaica tegislacién vigente en materia de socie-
dades anonimas, las mejores alternativas de inver-
sion que se ofrecen a nivel del sistema financiero
y la ausencia de un marco estable de politics
economica, restringen 1a demanda de acciones. Por
ultimo, la escasa diversificacion y dinamismo del
aparato productivo constituyen elementos que in-
ciden negativamente sobre la gama de papeles ofre-
cidos asi como también sobre el atractivo que di-
chos papeles pueden despertar a nivel de los in-
versionistas en generai.

La suscripciéon de acciones en bolsa cons-
tituye una posible fuente de financiamiento tanto
para empresas recién iniciadas como para aquellas
mas capitalizadas. Al respecto, hay que destacar
que los requisitos exigidos por 1a Bolsa para cati-
zar valores no constituyen desde un punto de vis-
ta econdmico un obstaculo para las empresas, va
que las mismas deben tener un capital integrado
de soic N$ 25 mil. Asf, en teoria, las empresas
relativamente nuevas {con un minimo de 3 afios
en funcionamiento} que quisieran capitalizarse,
podrian recurrir a la suscripcion en la Bolsa.
Sin embargo, en los hechos, ai no tener el respai-
do de una situacion patrimoniat y de rentabilidad
solidas, no pueden acceder a esta fuente de finan-
ciamiento. El mecanismo se presenta pues, ido-
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neo s&lo para empresas capitaiizadas y rentabies.
Sin embargo, hemos observado que el mismo es
utilizado cada vez menos en nuestro pafs. Descar-
tado el eventual temor de ios socios por perder
5uS$ posiciones en mayorfa, la limitada suscrip-
¢idn de scciones solo puede explicarse desde el
punto de vista de ta oferta por la aversion de los
propietarios a diversificar ta propiedad det capi-
tal. En Gltima ins-ancia, {8 explicacion del fend-
meno radicaria en el caracter “‘cerrado” de las em-
presas nacionales, |0 cuai no constituye una espe-
cificidad respecto a la realidad latinoamericana,
donde predominan las empresas que procuran
reservar la informacion financiera vy no desean de
ninguna manera incorporar capitates de terceros
€N Su propia estructura accionaria,

En relacion al caracter "‘cerrado’ de las s0-
ciedades mucho se ha escrito y particularmente
en Brasil y Argentina, se han adoptado medidas
tendientes a contrarrestario.

Al respecto se ha entendido que fas socie-
dades de capital abierto rompen la estructura fami-
ltar de la propiedad de fas empresas y permiten
crear un tipo de entidad productiva con adminis-
tracién mas tecnificada v dispuesta a correr mas
riesgos que las sociedades cerradas. Las medidas
instrumentadas a esos efectos consisten en casi
todos 10s casas en un sistema de estimulos basado
principaimente en exoneraciones impositivas tanto
para tas empresas que suscriben capital como para
las personas fisicas que invierten en acciones de
esas sociedades.

En segundo lugar, cabe mencionar que en
una ecohomia que como la uruguaya se edifica
sobre una base esencialmente agropecuaria, con un
aporte directo de este sector al P81 global del 10
por ciento, existe Ia prohibicton legal de las empre-
sas que realizan esta actividad de constituirse bajo
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la forma de sociedades andnimas al portador, o
gue resulta en un impacto nulo sobre el mercado
accionario y, en particualr, limita el volumen vy
diversidad de la oferta accionaria.

En tercer término, ia legislacion vigente en
materia de sociedades andnimas gue data en parte
de fines de! siglo pasade {10} exhibe claros defec-
tos en 1o gue se refiere a la proteccion de 1os accio-
nistas minoritarios de las sociedades andnimas.
Dos aspectos merecen especial cuidado y son:
los derechos del socio que posibititan su participa-
cidn activa en [a gestion de la empresa y tos temas
vinculados a ta percepcion de utilidades.

En torno al derecho de gestion. el mismo
da al accionista !a posibilidad de intervenir en el
funcionamiento de la empresa evitando gue se
convierta en un mero rentista. £l derecho de ges-
tion supone la posibilidad de deliberar y votar en
jas asambteas, el acceso a la informacion, a la revi-
sidon de libros y documentos, a la convocatoria a
asamblea cuango la minoria alcance el porcentaje
minimo prefijado del capital integrado, a impug-
nar decisiones de fa administracion y de las mayo-
rias v a fiscalizar la administracion, a efectos de su
controt, el que, eventualmente podria ser interno
y externo con participacion de organismos pabli-
cOs.

En refacion a fos derechos econdmicos de
los accionistas, el mas importante es el de percep-
cidon de dividendos. Se busca, en este aspecto, pro-
teger al socic minoritario en o que constituye
su principal motivacion: obtener una renta en
efectivo por su inversion en la empresa. Se trata,
en Gltima instancia, de otorgar regularidad a la dis-
tribucion de dividendos, para lo que es {mprescin-
dible limitar la posibilidad de que, en el afan de ca-
pitalizar la empresa, se creen reservas injustificadas,
en iugar de proceder al reparto de dividendos en

efectivo.

La ausencia de una legisiacion que regule
adecuadamente los derechos mencionados en 1os
parralos anteriores, determing en la practica, que
todos los aspectos de la marcha de la empresa
estén controtados por 108 grupes de accionistas
mayoritarias, sin contemplacion por los socios
en minor(a. La contrapartida de esta falta de re:
gulacion es el escaso interés de fos inversores en ia
adquisicion de acciones, las que en fa practica no
generan ningtin derecho.

La misma Bolsa de Valores de Montevideo.
reconoce las deficiencias del sistema legal que ri-
ge el mercado accionario. En este sentido un in
forme reciente de circulacion interna afirmaba
{11) entre otros conceptos: consideramos
necesario... b) definir la delimitacién de la respon
sabilidad, obligaciones, incompatibilidades y prohi-
biciones de Directores, Administradores, Sindicos
y Accionistas Controladores; c} definir la protec-
cidn y derechos y obligaciones de los accionistas
minoritarios..."”.

Sus recomendaciones, a efectos de llenar ios
vacios legales, pasaban, entre otros conceptos, por
1) reglamentar la confeccidn y presentacién de
informacion ante la Inspeccion General de Hacien-
das de un conjunto de informacién (memorias.
balance vy estado de cuentas} con cierta anticipa:
cion a la realizacion de las Asambleas; 2} el dere-
cho a exigir el pago de dividendos en efectivo:
3} ta fijacion de un minimo del 30 por ciento
para el reparto de las utilidades; 4} el derecho @
convocar a Asamblea cuando los accionistas
representen no menas del 25 por ciento det cap:
tal integrado; 5} derecho a que los accionistas que
representen el 25 por ciento del capital puedar:
integrar auditorias especiales por parte de la Ins.
peccién General de Haciendas. Todo ello en el



entendido de que la concrecion de fas recomends-
ctones contribuiria a despejar el camino para me-
jorar la operativa accionaria de dicha institucion.

Sin embargo, nada se ha concretado alin,
i0 que no debe lamar ia atencion en tanto que en
120 afios de existencia de la Bolsa no ha cristali-
rado ningon planteo que tienda a superar el va-
cio legal de unas normas gue datan dg un siglo
atras.

Al respecto pueden ensayarse dos tipos de
explicaciones. Unz que se apoya en la actitud
aempresarial respecto al mercado accionario. La
otra, que involucra a la Balsa como institucion.

En torno al primer punto, puede afirmarse
que dado el escaso interés observado por las em-
presas locales por el financiamiente ditecto en
Bolsa, pocas son las ventajas que tas mismas
obtienen por cotizar en Bolsa. En este marco,
un giro gue suponga mayores exigencias desde el
punto de vista del acceso a su informacion asi
como mayores controles internos y externos,
podria implicar un eventual retiro de ias hoy va
escasas firmas que cotizan en Bolsa, 10 gue apa-
rejaria una pérdida de importancia y cierto des-
prestigio de dicha institucién.

Por otro tado, es pertinente recordar que
ni e} Gobierno nacional ni el Banco Central tienen
ingerencia o control alguno en Jas actividades de la
Holsa de Valores 10 gue constituye una situacién
diferencial respectoc a la realidad de otros pafses
latinoamericanos donde a efectos de dotar de ma-
yores garantias al mercado de capitales se ha ins-
trumentado la participacion oficial en el mismo,
hajo formas y denominaciones diversas, como ia
(Gerencia de Mercados de Capital del Banco Cen-
tral en Brasil o la Comisidén de Valores en Argen-
{ina.

Puede alirmarse que 1a preservacion e esta
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situacion de libertad total quizds haya constituido
un aliciente para que la Bolsa, en tanto institu-
cidén, no haya promovido cambios en el marco
normative vigente, ya gue los mismos podrian
traer como corolario algin tipo de control o in-
tervencian estatal no deseado sobre sus actividades.

Tampoco se observd desde el punto de
vista oficial ninguna inguietud por regular este
aspecto y en especial, por promocionar el mercado
de valores, ya sea a través de mayores controles
o de la creacidon de organismos especializados des-
tinados especialmente a promover dicho mercado.

Un cuarto aspecto que sin dudas limita el
desarrolto de nuestro mercado accionario estd
constituido por 1a baja rentabilidad real de las
acciones, en términos absolutos v relativos a otras
opciones financieras. Considerando las rentabili-
dades medias anuales reales de las acciones segun
sub-periodos {Cuadro No. 3i, se observa que a
partir de 1960 la misma fue negativa en términos
absolutos, a excepcion de los periodos 1869-1971
y 1984-1986 cuando alcanzéd valores positivos.
Ello estaria reflejando la existencia de un sector
productivo poco rentable o bien una politica de
distribucién de dividendos que al apoyarse en la
capitalizacidn de utilidades conspira contra la
demanda accionaria en el mercado secundario,
pues e} inversor individual no se encuentra atrai-
do por los mismos.

En términos relativos a otras opciones de
inversion, se observa a lo largo de todos los sub-
periodos considerados a excepcidon del Gltimo
trienio, la vigencia de rentabilidades mas atractivas
por parte de otros activos financieros. En tal sen-
tido puede afirmarse que esa desventaja es perma-
nente y no privativa del periodo de liberatizaciéon
financiera iniciado en 1974. No obstante ello, debe
tenerse en cuenta gue antes de 1674, ia rentabili-
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dad de las acciones estaba adicionalmente deprim:
da por el tratamiento tributario a que las mismas
estaban sujetas. {Los impuestosentonces vigentes no
sdlo deprimian su rendimiento sino que discriming-
ban el tratamiento otorgado a los papeles privados
respecto de los plblicos y a os depdsitos bancs-
rios. Mientras que los papeles pablicos estaban {i-
bres de gravdmenes y los depdsitos bancarios sélio
sujetos al impuesto a las herencias, las acciones
tributaban el impuesto a la renta de las personas
fisicas, el impuesto a los dividendaos {25 por ciento
por acciones al portador), sustitutivo de herencias
{1 por ciento} e impuestd a la renta de industria
y comercio determinado antes de utilidades dis-
tribuidas (15 por ciento para empresas uniperso-
nales y 25 por ciento para sociedades de capital}.
Algunos autores interpretaban entonces (12) que
la debilidagd del mercado accionario ocbedecia en
buena medida a esta situacidn y por tal motivo
solicitaban la eliminacién de los gravamenes. Tal
creencia fue sin embargo desvirtuada por los he-
chos ya que al derogarse en 1972 la casi totalidad
de los impuestos, la reaccion de! mercado fue prac-
ticamente nula.

El proceso de liberalizacién y apertura fi-
nanciera ocurrido a partir de 1974 mejor6 €l ni-
vel absoluto de los rendimientos de la inversion
financiera en general y acentud la diversificacion
de opciones iniciada a fines de los afios sesenta
cuando se introdujeron 1os Bonos det Tesoro vy las
Obligaciones Hipotecarias Reajustables. En ese
sentido, la promocion del mercado financiero y
su fortalecimiento aciud debilitando el mercado
de valores; ello deriva de la posibitidad que ofrecen
estos papeles de resguardar el capital contra la
inflacion, asi como de obtener retornos reales po-
sitivos, muchas veces mds atractivos que {os ofre-
cidos por las acciones y sobre s, libros el
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riesgd que acompafia a toda colocacion en el
sector productivo.

El siguiente aspecto a resalitar es el argu-
mento generalmente esgrimido por ef sector em-
presarial como freno al desarrollo de la inver-
sidn a largo plazo y del mercado accionario: la
ausencia de un marco estable de politica econs-
mica, la que fluctia segin los gobiernos y aun
dentro de un mismo gobierno, promoviendo o
desincentivando arbitrarismente el desarrolto de
determinadas activ'Jades econdmicas.

En el misrno sentido. 1a fafta de una poli-
tica econdmica estable constituye un factor de-
terminante para que los ahorristas vuelguen sus
preferencias por inversiones a corto plazo vy
sean renuentes a colocar sus fandos en i3 adqui-
sicién de acciones, que de esta forma incrementan
el riesgo inherente a toda inversidn productiva.

Un daltimo aspecto que inhibe tanto fa de-
manda como la oferta accionaria, es [a escasa di-
versificacion y dinamismo del aparato productivo
nacionat. El escaso dinamismo de la produccion
gue crecid a una tasa promedio de 1,2 por ciento
en los Ultimos 30 aftos redundd en hajos niveles
de inversién vy, por ende, limitadas necesidades
de financiamiento del sector real o que se refle-
ja en una oferta limitada en el mercado primario.

En el mismo sentido, el magro aumento de fa
produccian y a inversidon se vinculan a la existen-
cia de bajas tasas de rentabilidad en el sector real
lo que ciertamente conspira contra el atractivo
gue los potenciales demandantes pueden hatlar
al invertir en la adquisicion de acciones.

Por otro tado, la escasa diversificacion del
aparato productivo que se refleja en una gama de
acciones de riesao poco diversificado, actiis en el
mismo sentido deprimiendo {a demanda. Al res-
pecto, la economia nacional presenta un caracter
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esencialmente agropecuario con un importante
desarrolio de industrias “‘tradicionales’’, presentan-
do por el contrario, un desarrollo incipiente en las
ramas de la denominada "industria pesada”. Este
rasgo tampoco propicio la actuacion en Bolsa de
agentes financieros especializados gque, como
las Sociedades de Inversidn (fondos comunes) o
tos Bancos Privadcos de Desarrollo {Financieras),
podrian imprimir al mismo un nivel de actividad
mayor. Los dos tipos de inversores institucionates
mencionados actian en buena parte de parses ia-
tinoamericanos, pero ninguno de los dos ha cris-
talizado en Uruguay. Las sociedades de inversion
hicieron su aparicidén en América Latina a fines de
tos afios B0 en seis paises {Argentina, Chile, Bra-
sil, Mexico, Venezuela y Colombia). Su actividad
principal se realiza mediante la cofocacidn af
pabitico de participaciones en fondos comunes
de inversidon compuestos por acciones y obliga-
ciones de empresas privadas. Con ello, los accio-
nistas se evitan la necesidad de profundizar en el
conocimiento det mercado accionario, delegando
dicha funcion a una institucion especializada cuya
forma mas comun de operar es ta adquisicidon de
paquetes accionarios; elto implica la participacion
en el capital de un conjunto de empresas de dife-
rentes ramas, de forma de reducir e} riesgo de in-
version.

Por su parte, los Bancos Privados de Desa-
rrolfo  (Financieras) datan en América Latina,
en algunos casos, de fines de la década del trein-
ta. siendo México el pafs donde lograron concre-
tar un funcionamiento eficaz en relacion al desa-
rrolio productivo, a través det fomento v financia-
miento de empresas industriales y comerciales,
por medio de suscripcidOn de acciones y otros va-
tores {bonos financieros) que colocan en el mer-
cado de valores.

Si bien fa existencia de un mercado de valo-
f€S en expansion es un prerrequisito pars 1a instala-
cidn de estos iNversores, su presencia tiene el efec-
to de multiplicar luego con creces la actividad del
mercada.

£t limitado volumen de acciones transadas
en nuestro mercado, asf como su caracter poco
diversificado determinan en los hechos que {a pre-
sencia de estos inversores resulte innecesaria ya
que, por un lade, el volumen de acciones disponi-
ble en el mercado es muy pequefio como para
justificar la instalacidn de una sociedad de este
tipo que tiende a operar fontos de cierts impor-
tancia y por otro, la diversificacion del riesgo de
los paquetes accionarios resulta de facil resolu-
cion en virtud de lo acotado de Ia seleccidon a
realizar.

Por Gitimo, en relacidn a la actuacidon en
Bolsa de otro tipo de inversares, cabe interrogarse
sobre el papel de los bancos comerciales. En alqu-
nos paises, como México, se ha establecido una
asociacion estrecha de ellos con ios grupos indus-
triales o que ha dado como resuitado la promo-
cidn activa de industrias v fa suscripcién de emi-
sidn de valores industriales.

En nuestro pals, hacia mediados de los se-
senta un cierto nGmero de bancos nacionales
se convirtieron en una fuente de fondos para el
financiamiento de empresas privadas. Sin em-
bargo, la experiencia culminé con la quiebra frau-
dulenta de los bancos mencicnados y en Uiti-
ma instancia con la desaparicién del mercado de
buena parte de la banca nacional sustituida progre-
sivamente por la extranjera. Como resultado de
aquella experiencia se prohibié expresamente la
participacion de los bancos comerciales en empre:
sas u operaciones comerciales, industriales, agri-
colas o de otra clase, aenos al giro bancario




asi como también afectuar inversiones en acciones,
obfigaciones y otros valores emitidos por empresas
privadas. {Ley 13.330 del 30/4/65, Art. 50.}.

Sin embargo, la progresiva importancia que
fue adquiriendo la banca extraniera en ta ultima
década tampoco promovid vinculos estrechos
con el empresariado nacional, por 1o que, en los
hechos, no surgieron elementos de presion para
derogar aquetla prohibicion y posibilitar ast la
actuacion de los bancos privados en el mercado
bursatil,

Conclusiones

El mercado de valores privados tiene muy li-
mitada gravitacidon en el financiamiento de la inver-
sién privada. Las empresas que cotizan en Bolsa
son cada vez menos y la suscripcion de acciones en
su dmbito se realiza en contadas oportunidades.
Paratelamente, la Bolsa, en tanto el mercado se-
cundario de papeles privados, muestra una pérdi-
da de dinamismo desde mediados de los cuarenta,
que al cabo de cuatro décadas no ha podido rever-
tirse.

Dicha situacién no escapa a lo que es el fun-
clonamiento de instituciones de similares carac-
teristicas en el resto de Latinoamérica. No obs-
tante ello, pueden sefaiarse algunos factores expli-
cativos de! retraceso del nivel de actividad de
la Bolsa de Valores de Montevideo: 1) la marca-
da preferencia de los empresarios por no diver-
sificar la propiedad de sus empresas; 2) la ina-
decuada normativa vigente, especialmente en lo
que se refiere a la proteccidn de las minorias de
accionistas y la ausencia de accidn oficial de con-
trol y promocién de la Bolsa; 3} ia existencia de
hajas rentabilidades accionarias en términos ab-
s0lutos v la presencia de algunos activos financie-
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r0s cuya rentabilidad real supera la de Jas accic
nes; 4} la ausencia de un marco estable en materia
de politica econdmica; 5} ia poca diversificada es-
tructura productiva y el lento crecimiento econd-
mico.

Las posibilidades de que el financiamiento
directo via suscripcidn de acciones de las empre-
sas ocupe un sitfal de importancia dentro del to-
tal de fuentes financieras parecen escasas.

La naturaleza de los factores que inhiben
su desarrotlo, trasciende en algunos casos a la ins-
titucion bursatil v se ubican a nivel de la estruc-
iura productiva del pals {estancamiento, escasa
diversificacion y baja rentabilidad}, responden
a ceusas de origen socio-politico {modelos en
desarrollo adoptados e inestabilidad de las poli-
ticas econdmicas} y psicolbgicos (preferencia de
los empresarios por no diversificar la propiedad
de sus empresas), que resultan dificiimente modi-
ficabies en el corto plazo.

Queda en pie, sin embargo, la posibilidad
de que con relativa facilidad se instrumenten me-
didas de polftica tendientes a mejorar otros as-
pectos. Las mismas pasarian por adecuar €l marco
normativo vigente, de modo de fortalecer los de-
rechos de los accionistas, promover ia actividad
bursatil a través de la creacion de instituciones es-
peciales creadas a esos efectos, e instrumentar me-
didas tendientes a “abrir” las sociedades de capi-
tal. La misma Bolsa de Valores se presenta como
la institucidn idonea para impulsar dichos cam-
bias. Pero es probable gue razones de corte politi-
co-institucional actden en sentido contrario, es de-
cir, a favor un limitado pero seguro funciona-
miento de la institucion dentro de las coordena-
das histdricas en que el mismo se ha venido desa-
rrollando.

1)

(2}

@)

(3}

(5)

(8)

(7)

(8)

(9}

(10}

(11)

(12}
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A etectos de aclarar conceptos, correspande declr
fue sl bien ia Boisa ve Valores €5 esenciaimante un
mercado sacundario, an nuestro medio, dada 2 fal-
ta de organlsnos especlalizados, ha cupierto ia
tuncién primarla.

véase R, Goldsmitn. La movilizacién de racursos
naclonales para 8l dssarrolic econdMILO DOF CoON-
ducto del slstema financierc, BI1O, 1971

Dos estucios monograticos gue abarcan el pervio-
do 1966-67 a 1974 sefalan que ia Importancia re-
fativa de los aportes de capltal como fuente de i~
nanciamlento se ublca antre un minimo dei 8 por
clento y un mdxlmao dst 12 por clento.

véase at respecto: b. Agulrre et. al., Anaiisis finan.
¢lerd de emporesas industrialas en ol marco e Ja

.poiitica da sstabll)zacién, Universidad de {a Rapu-

blica, Mantavidea, 1972 y S. Garat at. al,, Fuentss
¥ uses de fondos de 1A industrla en 8l Uruguay,
1971-1973, Unlversidad de la Repubilca, Monte-
video, 1978,

Véase 4. Millot vy J. Sliva, Et desarrotyo Indusirlal
de! Urdguay, de la crisis de 1929 a 1a posguerra,
Instltuto de Economia, Universidad de 2 Repl-
btlca, 1873.

Vvéase R. Jacob, 8reve historla de 13 Industria en
Uruguay; F.C.U, Montevidan, 1981,
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de! Uruguay, Academla Naclonal de Economfy,
Montevidea, 1984,
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Cuadro No. 2

Montos operados en Bolsa de Valores
Participacion porcentual

. Cuadro No. 3
| Afio  Vaiores POblicos  Valores Privados  Total
f Rentabilidad real de alpunos activos financieros. a/
I 1932 95.4 46 100
1935 96.1 3.9 100
1938 944 5.6 100 ACTIVO FINANCIERQ/ANQ 1960-64 196568 1969-71  1972-73  1974-83 1984-86
1 1941 88.6 114 100
1944 68.2 318 100 Dep. en m/n a plazo fijo bf -13.0 ~32.6 3.7 -30.8 -25 2.0
1945 66.7 333 100 Letras de Tesoro $% A m/n -11.0 -389 -64 ~39.6 - -
1946 471 52.9 100 Titulos Hipot. m/n —15.9 —-40.2 — - - -
1049 758 24.2 100 Atesoramiento en m/e ¢f -8.5 -0.9 - 76 -10.3 —-6.1 -26
1952 816 18.4 100 Dep. en m/e en et exterior d/f -4.8 4.8 0.0 ~3.8 3.6 6.2
1955 82.7 17.3 100 Acciones ef -21.7 =126 2.0 -7.3 —81 37.0
1958 90.4 9.6 100 Q.H.R. — — 8.4 3.1 -25 =28
1961 86.4 13.6 100 Bonos del Tesoro m/e - — 131 ~14.8 3.6 7.7
1962 a0.1 g9 100 Dep. en m/e en el pais b/ - - - - 3.6 h8
1964 818 18.2 100
1967 54.8 452 100
1968 52.3 47.7 100 a/ Deflactadas por infiacion promedio anual
1969 81.3 18.7 100 b/ Tasa de interés promedio anual
1972 95.2 4.8 100 ¢/ Devaluacion promedio anual
1975 94.4 5.6 100 d/ A la tasa LIBOR
1978 89.4 10.6 100 e/ Promedio de 4 empresas: Banco Comerciat S.A., Frigorifico Modelo S.A., F.UNSA. y SAF.U. de
1981 97.7 2.3 100 Alpargatas
1984 99.8 0.2 100
1985 99.9 0.1 100 FUENTE: F. Calloia, Tasa de interés, iipo de cambio y crecimiento econdmico, CIEDUR,
1986 99.5 0.5 100 Montevideo 1986 y Bolsa de Valores, Rentabilidades, Varias Afios.
Fuente: Instituto de Economia, en base a Panorama
anual, varios afios de !a Bolsa de Valores.
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