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Introduccion

El presente documento pﬁetende determinar la importancia
del financimiento directo -via. emisidn de titulos-valores
de las empresas del sector privade consituidas como socieda-
des andnimas. Para ello, luego de una breve referencia
& las Lfanciones v potencialidad del mercado de valores
privados, se caracteriza la situacidn de dicho mercado
signada por la casi inexistencia de nuevas suscripciones
durante los 9ltimos afics v por el continuo- descenso del
nivel de actividad evidenciadc en el mercado sgcundariof

A

En el entendido de Gue el volumen transado en el mercado
secundario es un _1nd;cacor indirecto de la actividad
én el mercadc primario, se efectda una sucinta -resefia
de la  actividad bursatil en el periodo 1932-1986; en
seguida se formulan algunas conjeturas relativas a 10s
pgsibleS"factores"explicativos del magro desarrollo de

.esta fuente de financiamiento.

EN

Funciones del mercadce accionaric.

El mercado de valores privados se centraliza en nuestro
pais en la Bolsa de Valores,donde se reconoce el funcio-
namiento de un mercado primaric y un mercado secunda-

ric de acciones v obligaciones. (1)

{1) & =fectos de aclarar conceptos, corresponde decir que si bien la
J de Valcrss eg esencialmente un mercadc secundario, en nuestro
e

la funcion pri; aria.

falta de organistos’ especializados, ha  cubierto

ED




A través de la colocacidn de acciones y obligacio-

nes, las empresas pueden obtener financiacidén alternativa

a la disponible a iravés del istema bancario, con la

5
ventaija de que las condiciones financieras san fijadas
e

por la empresa y no por el prestamista como sucede en

el casg del financiamiento bancaric. Por su parte, el
poseedor de la agcidn tiene un derecho de propiedad adguiri-

do, que en teoria le habilita a obtener ~un  dividendo

l....l

# - . - - Lo -
asi comoe ' a intervenir 2n ia gestlion e a empresa. La

posesidn de la accidn a st vez, confiere a su  tenedor

=
un  alte «

rade de liguidez. La liguidez de esos papeles
estd garantizada D
donde se transan los valores va emitidos. .

El  funcionamient e  los mercados primario
Yy secundario esta Intimamente ligado. La existencia -del
mercado ‘secundarici posibilita la ocbtengidn de liquidez
a través de la venta de las acciones antes adgquiridas

en el mercado primario; asi, el funcionamiento del mercado

-secundario posibilita la existencia del mercado primario

Yy s dé& prever gue cuanto mayor desarrollc presente el
mercado, secundaric, mas facilidades ofrecera para la
ﬁegpciaéiéﬂ de 1los papeles va emitidos vy por lo tanto,
estos presentaran un mayor atractivo. Por otra parte,
élm‘nivel “de actividad del mercado primario se transmite
al mercade secundario de modo q&e si se'verifica un  volumen
creciente en la emision de acciones, es de esperar gue
los montos accionarios +transados en Bolsa, eveluciocnen

en el mismo sentido.

La _evolucidn reciente del financiamiento directo.

La  caracteristica central ‘del mercado accionario
uruguayo es su escaso desarrollo, “no difiriendo en este
sentido de 1o sucedide en la mayor parte de los paises
latinoamericanos donde son excepciones parciales Brasil,

México y Argentina. -

or la existencia del mercado secundario,’



Al respecto la trayectoria de la América Latina
en.matenia‘ﬁe financiamiento directo para el desarrollo
se presenta francamente diferente a. la seguida por Europa
v América del Norte en 1la segunda mitad del siglo XIX,

cuandoe se observe un notable dinamismo en la venta de

titulos mobiliarios & un gran numero de inversionistas

y la canalizacidn del anorro en papeles era muy superior

respecto a la gue se dirigia a las instituciones financieras
(2).

~ Sobre el volumen del financiamiento  directo
via suscripcidén de acciones a travées de la Bolsa, no
se pudco disponer de . informacidn cuantitativa. Pero las
referencias obtenidas a traves de 1los corredores de
boisa indican gue el mismo carece de significacidn alguna.
' Socn  prueba elocuente del escaso movimiento

del mercado bursatil primario, en primer lugar: el hecho

de que en los antecedentes de los uGltimos 15 afios de .

'las dos empresas mas dinamicas en la Bolsa, (Frigorifico
Modelo y Funsa) no figura suscripcidn alguna de acciones.
"En  segénde lugar, se observa un desinterés notorio de
ia@;emptesas por cotizar en Bolsa: mientras que en 1963
su_nimerc ge elevaba a 48 en 1985 sélo alcanzaba a 42.

Por otra parte, si bien ha ide en descenso
el numero de empresas inscriptas en Bolsa, dentro de
elias s6le hay un conjunto limitado. gue mantiene una
actividad de cierta importancia.

_¥n efecto, del conjunto de 42 empresas inscriptas hoy,
s0lo unas 25 han realizado operaciones en los Ultimos
dos éﬁos, mientras gque entre las restantés hay algunas

gue ne cotizan sus valores desde los afics sesenta.

{2) Vease R. Goldsmith Ia movilizacidn de recursos naciomales para

el desarrollc econdmico por conducto del sistema financiero, BID,-

1971.




£n el caracter "cerrado" d= lasg empresas locales

-~

tive de su  falta de interéds

t
por 1la obtencién de financiamiento directo a través del
mercado .bursatil. En este. sentido, el comportamiento
del Keipresaria&o nacional s coincidente con la realidad
que al respecto presentan otros ?éises latincamericanos
daonde en té:minos_generales.se ha optadc por no diversificar
la propiedad del capital, cerrandoc la posibilidad de
ingresc a nuevos accionistas. Las fuentes alternativas
de finanéiamiento' han sido en cambio las de caracter
interno a tiavés de la capitalizacidn de utilidades o
las ex%ernaa nc bursatiles, bisicamente el crddito bancario
(3. "

Cabe acotar al respecto gue no Eesulta de recibo
la hipdtesis formulada en algunos +trabajos en el sentido
de gque el motive principal de la falta de dinamismo en
el mercado de accicnes primaric ha sido el desesc de los
a001pnlstas de mantener ‘el control de la direccién de
sus empresas. . Esta afirmacidn resu

la normativa vigente sefiala gue en toda nueva suscripcidn
-los accionistas tienen frente -a 1los nuevos suscriptores,’
el

total. De esta forma los socics en mavoria tienen asegurada -

cia posibilidad de seguir siende tales ¥ por tanto de -

continuar en pleno control de la empresa.

Dada la escasa informacidn disponible, la afirma-

‘cidn de gque ‘la casi total prescindencia gue hacen las

£3) Dos estudios monogréficos que abarcan el pericdo 1966-67 a 1974

seficlan gque ‘Ya importancia relativa de los aportes de capital. como
fuente de financiamiento se ubica entre uh miniro del 8% v un  mEximo
del 12%.

ita desvirtuada pues.

‘defecho -a mantener su participacidn en el capital

é@xexm

Véase al respecto: I. Aguirre et. al., Andlisis financiero de erpresas .

industriales en el marco de la politica de estahilizacidm , Universidag.
de la Repiblica, b&mxbavldeo, 1972 v ' 5. Garat et. al., TFuentesy
usos de fondos de la industria en el Uraguay, 1971-1874, Universidad

de la Repiblica, Montevideo, 1978,
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-

La activids

4 bursatil an el mercado secundario constituye

un indicador indirecto del nivel de actividad en el mercado
‘primario por 1o gue congideramos & interés fealizar
una breve caracterizacidn €2 la misma. Su rasgo central
en materia de papeles privados ha sido el escaso dinamismo
lo que se comprueba al aralizar los montcs absolutos
déera&os, asi como relativos a los papeled piblicos comer-
cializados en Zolsa. o A

El monte total operadc en Edlsa; incluyendo papeles
privados v a partir de la crisis de
1930, tres pario ¢iferenciados. {Cuadro N2 1}.

(?) Véase C&Ea¢a,wﬂc*
variahles
accicnes an 1& Boh
de Cogrercio, Monbe
(8)+ Véase R. Jacoly, oo
Comerc1o terior

ndmica del Urud

preliminar de -algunas
eles

de cotizacidn de
280,  Camara Nacional

C rc1o, Historia del
ion alaILstmﬂﬁ.Ex»
a2, Montevideo, 1984,

o



El,%rimera se extiende entre 1332 v 1946, de sostenida
expansion, el segundo, gue va hasta 1968, de franco deterio-
ro v el dltimo, gue se inic

cuandc se observa una importante recuperacidn.,
S

movimientc bursatii se inicia un periodo de crecimiento
continuc de los montos operados en Bolsa, el gque adqﬁiere
especial relevancia al comenzar la década de ilos cuarenta.
Asi, la época. de oro de 14 Bolsa, fue el lapsc  transcurrido
entre 1941 y 1846, afic este Ultimo en =l gue se obtiene

el mayoer valcor operade en la historia del pais  {45.000

})..)

miles de WS de 1968} eguivalente a 4.5 veces e

monto

transado en 1932,

En esta primera etapa (1922-1946) =5 el comportamiento

de 1los valcres privados {acciones vy obligaciones) {9}
el que imprime la dindmica a la actividad bursatil (Cuadro

Ne 2). Loz papeles privados amplian sostenidamente

s
participacién en el total lliegando a representar un 53

&)
b
w
el
Q
frat
12:
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i
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en 1945, RBs también en este afic cuand
les privados el veolumen maximo de la historia

23.788 miles de N$ de 1%68, v 51 veces mas

La etapa gue se inicia en 1947 sefiala el deterioro
de los volimenes operados hasta un nivel critico en el

afio 1968, {755 miles de N§ de 1968) apenas el 17% del

registrado en 1946. Los papeles privados siguen la misma

trayectoria gue el total, pero em una primera etapa ocon
a

reducciones mas aceleradas gque agué

i, lo gue se deduce
de la evelucidn ~ descendente de su participacidén en el
total. En cambio. & partir de 1962 y hasta 1968, la
crisis comprende tambidn a los papeié$*§ébliccs gue descien-—

den mas répidamente que los privados.

L

{9) Las obligaciones constituyen una miriaa | DOICion  en el fotal de
Ppapeles privados gque mmca supere el 8% del tonal.

U




En  esta etape. en gue el pais registra altisimas
tasas inflacionarias {gue alcanzan el 125,3% en 1988},
los papeles dJde renta fija emitidos por el sector publico
pierden todo 51 atractivo, al ofrecer rentabilidades
marcadamente negativas en términcs reales. Recidn en
1969 se emiten Ubligaciones Hipotecarias, reajustables
por” ia evoigcién de los salarios vy, un afic antes, Bonos
del Tesorc en moneda extranjera gue constituven buen’

resguardo contra la alta inflacidn de aguel momento.

A partir de 1973, los volimenes transados se recuperan

progresivamente, aunque el movimiento bursatil se mantiene

siempr= muy por dJdebajo de los nive mes alcanzados

:
n
mn

&2 ?ﬁ\
]
i

en la década de los cuarenta. En este 4ltime lapso, son

de nuevo los valores publicos los gue  al despertar un

1 -~ = £
nteres creciente, exp

-

ican la dinpamica  bursatil - del
Ivacos, aungue exhiben una modesta

1
- - N
pericco. Los papeles pr

recuperacicon en el cuatrienio 1377- 80 ,luego caen ¥y su

¥

valor abscluto alcanza en 1985 el minime nivel en la
historia de la Bolsa. apenas 31 mil NS de 1968,

. .. ¥ . - . . .
Baciz dna comprensidn  del problema: pogibles factores

exglicativos.

-

La atonia que ineguivocamente afecta al mercado acciona-
rio reconoce causas en .un conjunto de factores; algunocs
limitan la oferta de accicnes como por ejemplo, el escaso
interés de los accionistas en diversificar la propiedad
de las empresas vy la prohibicidn que recae sobre las
empresas del sector agropecuario para constituirse en
sodiedades andnimas al portador. Otros, como la arcaica
legislacidn Vigenté en materia ‘&@ ISQcieéades andnimas,
las mejores alternativas de inversion que se ofrecen
a nivel del sistems financiersc vy la ausenvia de un.  marco
estable de politica econdmica, restringen la demanda

de acciones. Por Gltimo, la escam diversificacidn y dinamismo

ey
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del aparato - productivo constituyven elementos gue inciden
negativamente sobre la gama de papeles ofrecidos asi
como también sobre el atractivo gque dichos papeles pueden

despertar a nivel de los inversionistas en general.

La suscripcidon de acciones en bolsa ceonstituye una
posible fuente de fipanciamiente tanto para empresas
recién imiciadas como para aquellas mas capitalizadas,
Al respecto, hay que destacar gue los reguisitoes exigidos
peor la Bolsa para cotizar valores no constituyen desde
un punto de vista econdmico un obstaculo para las empresas,
vya que las mismas deben tener un capital integrade de
sélo N$ 25 mil. asi, en teoria, las empresas relativamente
nuevas (con un minimo 'de 3 afics en funcionamiento)gue
quisieran capitalizaxée, podrian recurrir a la suscripcidn

en Bolsa. 8in  embargo,- en los hechos, al no tener el

respaldeo” dz una situacidn patrimonial de rentabilidad’
e Y
&

sdlidas, no pueden acceder a esta fuente de financiamiento.

El mecanisio se presenta pues, iddneo sdlo para empresas

4]

capitalizadas y rentables. Sin embargo, hemos observadoe
que’ ?; misme es utilizado cada vez menos en nuestro pais.
Descartado el eventual temor ‘de los socics por perder
sus posiciones en mayoriz, la limitada suscripcidn de
acciones s6lo puede explicarse desde el punto de vista
de la oferta por la aversidn de los propietarios a diversifi-
car la propiedad del capital. En ultima Ainstancia, ia
explicacion del fendmeno radicaria en el cardcter "cerrado®
de las empresas nacionales, lo cual no constituye una
especificidad respecto a la realidad latinoamericana,

donde predominan las empresas gue . procuran reservar

la informacion financiera vy no desean de nainguna manera
incorporar capitales dJ&e tercercs en su propia estructura
acciconaria. . .

En relacidn al ~cardcter “cerrade™ de las sociedades
muchoc ée ha escxiﬁo ¥y particularmente en Brasil v Argentins,

se han adoptade medidas tendientes a costrarrestarlo.




Al respectc =z=2 ha entendidc gue las sociedades de
capital zblerto rompen la estructura familiar de la propie-

dad de las empresas vy tipo de entidad

a correr mas

medidas instrumentadas 2 esoz  afecto: sisten en ¢asi

todos los cazos =n

mente en exoneraclones impesitivas tento para las empresas

gque sugcriben cawital como para las personas fisicas
8

que invieriten en accicnes S s=sas soviedades.

En sedundo lugar, cabe mencionar Jue en  una  economia
base esencialmente
e aste sector

prohibicidn legal de

de constituirse

al vportador, 1lo
que resulta en un impacto nulo sobre 21 mercade accionaric
¥, en particular, limita e} volumen v diversidad de la
oferga accionaria.

En tercer téimino, la legislacidn vigente en materia
de sociedades sndnimas guz data en parte de fines del
siglo pasade {10! exhibe claros defectos en 1o gque se
refiere a 1z proteccidn 2 los accionistas minoritarios

de las scciedades andnimas. Dos  aspectos merecen especial

A

cuidado vy sor i0s  derechos del sccio cue posibilitan

su participacion activa en l& gestidn dJde -la empresa ¥

]

ios temas vinculados a la percepcidn de utilidades.

En torno al davecho de gestidn, =1 mismo ¢a al accionista

(¢

la posibilidad de intervenir en e} funcionamiento de
la empresa evitando gue 22 convierta en un mero rentista.
El dereche dé gestidn supere la posibilidad de deliberar

Y votar en las asambleas, el accese a la informacidn,

(10) Codigo dz Coverc del  2/6/893, derogada en parte
por iev ﬁ3,3%8 : Ley 14.548 del 2/6/76 que modifico
la redsccidn del art. 420 del C.¢. v sustituyd disposiciones
de la Ley G621 19/7/1209 .

e ™
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a la revisidn <e libros y ‘documentos, & la convocatoria

£

& asamblea cuando 1a minoria alcance el porcentaie minimo
prefijado del capital integrado, a impugnar decisiones
de la administracidn y d= las mayorias v a fiscalizar
1a-a&ministraciény a efectos de su control, el gue, even-
tualmente podria ser interno Yy externo con participacidn
de organismos piblicos.

En relacidn a los derechos econdmicos de los accilonistas,
el mas ~importante es ‘el de percepcidn de dividendos.
Se busca, en e proteger al socic mineoritaric

ue

en le o

i
w

una renta en r su inversidén en la empresa.

Se trata, en stancia, de otorgar regularidad
NCoS,

c
a la distribucidn de divideandos
ble limitaz 3 o

posivilidad de gue, en el afédn de capitalizar

st

la empress, se creen reservas injustificadas, en lugar
de proceder al rezarto de dividendos en efectivo,

“La ausenciz d2 una legislacidn Jue reguie adecuadamente
los .déreéhos wmenciorados en los  parrafos anteriores,
detetmina en  la practica.gue todos los aspectos de la
marcha de la comoress .estén controlades por los “grupos
de accicnistas mayorii in  contemplacidn por los

T

soclos  en minoria Lz  contrapartida de esta falta de

T m

regulacidn es el escaso interds de 1loa: inversores en
n

a
la adguisicidn de acciocnes. las gue en la practica no
generan ningun derecho. ‘

La misma Bolsa de Valores de Montevideo, reconoce las de-
flCleRClES del sistema legal gue rlqe el mercado accionaric.
En este sentido, un informe recientg de circulacidn interna
afirmaba {11} entre otros ccncepégs: "... vconsideramos
necesaric ... b} definir la delimitacidn de la responsabili-

dad, obii@acionesy incompatibilidades Y pronibiciones

r'-"\

de DlIeCtOEQSo Admiﬂvstrﬁ oras,Sindicos’y Accionistas Con-

O\

troladores: ¢} defin la prote

i

'Y derechos ¥ obliga-

ciones de 1las zcocionistas minoritarios.w. ™.

(11} Consideracicnes relativas al incrementc de las cootizaciones:

de las fociedades Andnimas en la Bolaa de  Montevideo, — Mimeo,
Montevideo, 1285,

rincipal motivacidn: obtener -

para lo gue es imprescindi-

g
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legales, pasabsn, entre otros conceptos, DO ?} reglamentar

n de informacidn ante la Inspec-
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la confeccion v presen

-

cidn General de Haciendas de un conjunto da informacidn

{memorias, balance v estado de cuentas) con cierta anticipa-

cidn a la realizacidn de las Asambleas; 2] el derecho

a exigir el pago de dividendos en efectivo; 3) la fitacion
de un minimo del 20% para el reparto de las utilidades;
4) el derecho a convocar a Asamblea cuando los accionistas
represen%em nc menos &el 25% del capital integrado:; 5}
derecho a gque los accionistas que representen el 25%
del capital puedan integrar auditorias especiales por

parte de la Inspeccidn General de Haclendas. Tedo ello
in el entendido de gue la concrecidén de las recomendaciones
contribuiria & despejar el camino para mejorar la operativa
accionaria de dicha institucicdn. ‘
Sin embargo, nada se ha concretado aun, 1o gue no
debe llamar la ztencidn en tanto gue en 120 afios de existen-
cia de las Belsa no ha cristalizado ningin planteé gue
tiéqﬁa a superar 21 vacic legal de unas normas gue da-
tan de an 51g10 atras. '

Al respecto pueden ensavarse dos tipos de explicaciones.

Una gque se apoya en la actitud empresarial respecto al

mercads accionaric. La otra, gue involucra a la Bolsa
como institucidn. -

En torno al primer punte, puede afirmarse gque dado
el escaso interésr obzervado pDor Llas empresas locales
pox,: el financiamiento directo en Beolsa, pocas son las
as gue las mismas obtienen por. cctizar en Bolsa.
te marce, un - giro gue superdga maycres exigencias
desde el punto de vista de accese a su informacion, asi
como ‘mayeres controles internos v externos, podria implicar
un eventual retire de las hovy va escasas firmas que cotizan
en Bolsa, lo gque’ aparejaria una pérdida de importancia

vy cierto despresticio de dicha institucion.

PR
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los mismoss

En términos relativos a otras opciones de inversidn,
se observa a lo largo de todos los subperiodos considerados
" a excepcidn del Ultimoc trienio, la vigencia de rentabilidades
mas atractivas por parte de otros actives financieros.
En tal sentidc puede afirmarse gue esa desventaja es
permanente v no privativa del periodo de liberalizacidn
finantiera iniciado en 1974. No obstante ello, debe tenerse
en cuenta gue antes de 1974, la rentabilidad de las acciones
estama adicionalmente deprimida por 21 tratamiento tributa-
rio a gue las mismas estaban suletas. Los impusstos entonces
* vigentes no sdélo dé?rimian su rendimiento sino gue discrimi-
naban el tratamiento oZorgado a los papeles privados
respecto de los publicos y a los depdsitos bancarios.
Mientras gue los papeles publicos estaban libres de gravame-
nes vy . los depdsitos bancarios sdéle sujetos al impuesto
a 1asr herencias, las acciones tributaban el impuesto
‘a la renta de las personas fisicas, el impuesto a los
-dgvidendos {25% por acciones al portador), sustitutivor
" de. nerentias {(1%) e impuestc a la renta de industria
y comercio determina. do antes de utilidades distribuidas
{(15% para empresas unipersonales y 25% para sociledades
" de capital). Algunos autores interpretaban entonces (12)
gue la debilidad del mercado accionarioc obedecia en buena
medida a esta situacidn v por tal motivo solicitaban
la . eliminacidén de los gravamenes. 7Tal creencia fue sin
émbargo desvirtuada por los  hecheos va Que al der@garsé
en 1974 la «casi totalidad dgﬂﬁoé impuestos, la reaccidn
del mercado fue pricticamente nula.

F1 p?oceso de liberalizacidn v apertura financiera
ocurride a partir de 1974 mejoré el nivel absoluto de
los rendimientos de la inversion financiera en general

acentud la diversificacidén de opciones iniciada

(12) Véase P. Marexiano, op.cit. v 0.E.A., FAvaluacidn de los Resultados
de la Politica de Fomento de los Mercados de Capitales en América
Iatina , XII Reunidn de Técnicos de Bancos Centrales del Continente
Avericano, BCU, Purtz del Este, noviambre de 1975.
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rrollo productiveo, a través del fomento

(2]

ampresas Lndustriales v comerciales,

)

sugcripoidn  de  acciones v otros  valores
peleres! gue colotan an el rmervcado de valores.

$i bien la existencia de un mercade de valores en
exgansién' es un prerreguisito para la  instalacidn  de
estos efects de multipliéar
transadas en nuestro
rsificadc determinan
TE LDVersores resulte

volumen de acciones
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eguelio como para justificar
la instzlacidn de una sooledad de este tipo gue tiende
a operar montes de clerta  ilmportanciaz v por otro, la
dlver31f1 cecion  del riesge de los paguetes acciocnarios

3 oen virtud de lo  acotado

fur)

resalta ' , de facil resolucid

5

de lf seleccidn 2 realizar.

Por Sliimo. o ceiacidn a itz act

tuacién en BRBolsa de
otro tipo d=  inversoNeS., cabse interr@gaxse sobre el

- b S N g
papel de los bancos comerciasies, ¥n algunos paLses, COome

strecha de

0

México, se ns establecidec unz  asociacidn

llos con leos grupos. industrizies 1o gue ha dado come
resultado la promecidn activa de industrias v la suscripcidn
de emisidén de valores industriales.

En nuestro pais. haciz mediados . de los sesenta un
cierto nimero de bancos nafionales se convirtieren en
una fuente de fondos para el  Ffinanciamiento de empfesas
Privadas. e S8iln embergo, la @gpe:’ﬁnula culmind. con
la éuiebr& fravduient® de log bancos MQNﬂlcnadoq Y eén
Gltima  instancia con la desaparicicn del mercado de buena

parte de la banca nacicnal sustituida progresivamente

il
I
o

por la extraniera.Como g agus experiencia

th
6}

- . o - - - o
se prohibi¢  expressmente la participacidn

los  bancos




comerciales on omoresas u operzciones comerciales, industria-

F

les, agricolas o= ¢ oktra class, ajenos al giroe bancaric

asi como tembien efectuar im

bt
o}

ersiocnes &n acciones, obliga-
ciones, v otrns valcorces emitidos por empresas privadas.
(Ley 13.330 del 30/4/6%, Axt. 5%).

' Sin  embargo, ia progresiva importancia  gue
fue adguiriende la banca extraniera en la Sltima ddcada
tampoce promovice vinculos estrechos con el empresariado
nacional, por lo gue, en 1l0s necho, no surgieron elementos
de presidn para derogar aguella prohibicidn y posibilitar
asi la actuacidn de los bhancos privadeos er el mercado

bursatil.

Conclusiones., -

El mercads de valores privados tiene muy limitada’
gravitacidn en el financiamiento de la inversidn privada.
Las empregsas Jgue cotizan en Bolsa son cada Vez menos
v iag‘suSCIipcién de acciones en su ambito se realiza
en’ éontadas oportunidades. Paralelamente, la Bolsa, en
taﬁta‘ mercado secundarioc de papeles privados, maestra
una pérdida de dinamismo desde mediados de los cuarenta,
que al cabo de cuatr. decadas no ha. podido revertirse.

| Dicha situscion no escapa a 1o gue es el funciona-

miento de instituciones de similares caracteristicas
en el resto dJde Latincamérica. HNo obstante ellc, pueden
sefislarse algunos factores gue contribuyen a explicar
el retroceso del nivel de actividad de la Belsa de Valores
de Montevideo: 1) la marcadsa prefereptia de los empresarios
por nc diversificar la propiedad de sus empresas; 2}
ia inadecuada . normative vigente, especialmente en lo
que se refisre a la proteccidn de las minorias de accionistas
y la ausencia de - accidn oficial de control y prémdcién
de la Bolsa: 3) la existencia de Dbajas rentabilidades
eaﬁﬁxxnﬂéﬁaa&ai:&éﬁmines6am$6lﬁr@$-;y‘Jla.greséﬁﬁié'déﬂQLQQQOS,activdgifi;‘f‘
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DancLEres cuya rentabillidsd real supera la de las  acciones;

4) la =ausencia  de un marco estable en materia de politica

SCOnomLT 5} za poso diversificada estructura .productiva
N4 1 lente crecimiento econdmico.

LaS posibpilidades de gue 1 financiamiento
Airsche wia  suscripeidn d2  acciones de las CMDYasas

[
»

ocupe un . sitial de importancia dentro del itotal de fuentes

= e m P - -
DInONCLeras parcosn Soasss .

Lé naturaleza  de los factores gue hikben su
desérrollo, transciende en algunos cazos a la in twtucién
¥ se ubican a mivel de la estructura productiva

' i

idn v baja’
i

rentabilii=a} responden a cauzas de o o-politico
Eﬂoéelos de desarrcllo adopitados e inestabilidad de las
pollu¢cas §~ecc némicas) Yy psicoldigicos - {preferenci de
los’ empres rios . por no diversificar la prepiedad “de sus

enpresas),’ gue zesultan dificilmente modificables en
el coftc plazd.

Cueda en pie. sin embargo, la posibilidad de
gue  oon relativa facilidad se  instrumenten medidas. de
politica tendientes a mejorar  otros aspecﬁos“ Las mismas

&

pazarian por adecuar 2l marcoe operative vigente, de modo

de f talecer los derechos de los accicnistas, promover
I3

1z tEV1dai bﬁiSutlT a avés de la creacidn de institucio-

nes especiales creadas a esos efectos, e instrumentar

medidas tendientas a "abrir® las sogiedades de capital.
La misma Edisa; @2 Valores se presenta come la institucidn
idénea para impulsar dichos  cambios,  Sin embargo, es
prchable gue

de wcorte politico-institucional
actﬁearen sentido ~ contrario., es deciy, a favor de un
limitado peroe  seguro funcionamientes de la institucidn
dentro de lac Paordenadas histdricas en gue el mismo

se ha wvenido 1esa“”01laqdo.
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CHADRO Ne_1

Montos operados en Bolsa
{en miles de N$ de 1968) (1}

Afio Valores Publicos Valores Privados Total .
1932 8.535 455 T 10,000
1935 11.904 477 12.381
1938 15,581 937 16.512
1941 16.596 2.127 18.723
1944 26,345 12.308 38.654
1945 22.000 11.000 33.000
1946 21.212 23.788 45.000.
1949 18.148 5.802 23.950
1952 14.314 3.235 17.549
1955 10.833 2.273 13,106
1958 10.368 1.106 11.474
1961 7.216 1.136 8.352
1962 4,920 540 5.460
1964 1.981 441 2,422
1967 r 640 527 1.167
1968: 395 360 755
1969 _1.805 114 2.219
1972 2.319 116 2.425
1975 6.613 393 7.006
1978 14,526 1.731 16.260
1981 20.549 492 21.0471
1984 23.935 36 23.971
1985 34,491 31 34.522
19856 350636 172 35.808

(1) Deflactado por indice de precios al consumo, promedi

anuzl.

Fuente: Instituto de Economia, en base .a .

Panorama anual , varios afios,de.la Bolsa de Valores.




§ CUBDED W2 2.

Montos operados en Bolsa de Valores
PartiCcipaclon porcentual

Afic é Valores .Publicos Valores Privados Total
E ‘
1932 95.4 4.6 1100
1935 5.1 3.9 100
1938 94.4 5.6 100
1941 . 88.5 11.4 100
1944 | 66.2 31.8 100
1945 66.7 33,3 100
1946 47,1 52.9 100
1949 . 75.8 24,2 100
1952 81.6 18:4 100
1955 _ 82.7 17.3 160
1958 | 90.4 2.6 100
1961 ' 86.4 13.6 100
1962 ' 90.1 9.9 100
1964 | v 81.8 18.2 100
1967 54.8 45,2 100
1968 i 52.3 47.7 1007 -
1969 81.3 18.7 100
1972 95.2 4.8 100
1975 94.4 5.6 100
1978 89.4 10.6 100
1981 97.7 2.3 100
1984 29,8 9.2 100
1885 99,9 0.1 1060
1986 99.5 s 6.5 100
1 ¢

Fusnhte: Instituto de Econemmls, en base =2

Panorama . anbtal... varios zfies de le Holsa de Valores.
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CUATRO Me 3

Rentabilidad real de algunos activos fimancieros a/

ACTIVD FIeCiong/ain 58064 190568 1969-71  1972-73 19741983 - 1984-86

Dep. en wn a plazo fijo b/-13.0 -32.6 3.7 - -39.8 2.5 2.0
Letras de Tesoro ST A mMm -11.0° -38.%  -6.4 -39.5 - =
T'i(j,uic}s Hipoct. o/n -15.9 -40.2 - - oo -
Atésoramient@ en m/e ¢f ~-3.5 -0.9  -7.6 -16.3 ~6.1 ~2.6

-Dep. en mfs an el exte-

rior g/ R -4.8 4,8 0.0 ~3.8 3.6 6.2
Bociores ¢f | “21.7 -12.6 2.0 “7.3 8.1 37.0
0.H.R. ' - - 8.4 3.1 -2,5 -2.8
Bonos del Tesoro m/s - - ’;3“? -14.8 . 3.6 7.7

Pep. en m/e en 2l pais b/ - ~ - S 3.6° 5.8

¥

P

a/ Lcflactades por inflacidn promedio.anual

b/ Tzsa de interés promedio. amual
¢/ Cevaivacidn proredic-amual

g/ FPromedic de 4 empresass Banco Comercial,$. A., Frigorifico Modelo S:A.,
FLULNGS.AL y.S.AF.U. de Alpargatas
FUENIE: F. Callois, Tasa de interés, tipo de cambio y crecimientc econdmin
co, CIEVIR, Montevideo 1986 v Bolsa de Valores, Rentabilidades,

- -

Varios Afics.





