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El mercado boliviano
de valores con una
de cal y otra de arena

La BBV es una excepcional fuente de recursos. Varios se benefician
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'BURSATIL. EL MERCADO DE DEUDA HA PROVISTO DE FINANCIAMIENTO CON
iIRANDES VENTAJAS, PERO EL MERCADO DE ACCIONES NO GENERA INTERES

os inversionistas

que recurren al

mercado de valores

tienen incentivos

que no encuentran

en otras alternati-
as de inversion”, sostiene Mau-
icio Viscarra, ejecutivo de Cre-
ibolsa, filial del BCP. Sin em-
iargo, la falta de cultura bursatil
n el pais hace que sean pocos
ps que se beneficien de este
nercado. La Bolsa Boliviana de
falores (BBV) atin no logra pa-
jar del mercado de deuda al
nercado de acciones.

Con 18 anos de vida, la BBV es
ma de las Bolsas més jovenes
lel mundo. Y, aunque tiene un
puen desempeno en el denomi-
nado mercado de deuda, donde
70 empresas emiten bonos para
acceder a financiamiento, la fal-
ta de transaccion de acciones
impide un mayor desarrollo bur-
satil en el pais.

“La Bolsa Boliviana es un bebé
que todavia gatea”, sentencia Ar-
turo Ledezma, experto en mer-
cado de valores y gerente de Bo-
finvest, una administradora de
inversiones en la Bolsa de Valo-
res de Nueva York.

Para Ledezma, el mayor bene-
ficio de la Bolsa Boliviana llegara
ruando se pase al mercado de
acciones. El criterio es comparti-
do por Armando Alvarez, geren-
e general de la BBV, quien con-
sidera que la limitacion para que
esto ocurra se debe a la falta de
empresas ofertantes de acciones
vy de inversionistas dispuestos a
comprarlas. “Lamentablemente
°n nuestro pais, al parecer, no
hay ni unos ni otros”, dice.

La poca transparencia de las
rompafiias ni el interés por su-
mar nuevos socios son las trabas
para que esto ocurra. “Puedes
pasar semanas 0 meses en lista
para comprar una aceion sin que
radie quiera venderla”, agrega
Ledezma.

Segun los registros de la BBV,
'n la actualidad existen 70 com-
ranias que emiten bonos y se be-
refician de financiamientos de
rlazos prolongados, afos de gra-
ia v tasas mas bajas que las del
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EN LA MISMA BOLSA
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as condiciones pa-
. kara la inversion a
través de la Bolsa Bo-
liviana de Valores es-
- tan dadas, las ventajas radican en una mayor
sequridad de las operaciones debido al fun-
donamiento de la Entidad de Depdsito de Va-
lores la cual otorga una mayor sequridad en la
liquidacion y custodia de los valores opera-
* dos. A esto se suma que hasta fin de ano se
instalard la Bolsa electronica por lo que los in-
versionistas podran realizar de manera mds
- efidente transacdiones bursatiles a nivel na-
cional. El desincentivo para la inversion radica
| en la coyuntura de incertidumbre juridica.

sistema financiero tradicional.

Por otra parte, los montos
ofertados en la BBV son mis que
interesantes, Aunque a la fecha
no se logro alcanzar el hito del
2001, ano en que la BBV movio
3.800 millones de dolares, en la
actualidad la dinidmica esta en
ascenso.

A mayo pasado el monto ope-
rado llegaba a 970 millones de
déblares, 60% mas que lo regis-
trado en mayo del 2006, y las
emisiones ascendian a 140 mi-

Pabén

Gabriel

Gravetal

| mercado es atin A Fe

muy pequeio | | ( s
para pensar en la ‘ PR ¥
compra y venta de
acciones, Las empresas no estan prepara-
das, ademds que existe poca demanda.

Sin embargo, la Bolsa Boliviana de Valo-
res trabaja adecuadamente con bonos y pa-
peles, es competitiva y ofrece mejores con-
diciones en tasas y garantias. En ese senti-
do, las tasas son atractivas tanto para el in-
versionista como para el deudor.

De acuerdo a nuestra experiencia, como
Gravetal, marcamos historia en la Bolsa y
ahora tenemos la confianza del publico.

llones de dolares.

Un sector que estd comenzan-
do a sentir los beneficios del
mercado de capitales es el sector
PyME y microempresa. “Se han
disenado plataformas para cana-
lizar recursos de AFPs y compa-
nias de seguro hacia este sector”,
agrega Jorge Hinojosa, gerente
de Finanzas Corporativas de
Caisa, agente de Bolsa del Grupo
Fortaleza.

Curiosamente, la historia fi-
nanciera del pais muestra que

ACCIONES

Mauricio

Viscarra
Credibolsa

Entre los emiso-
res, las empresas
que ya tienen valo-
res emitidos y cono-
cen los beneficios del mercado de valores,
realizan nuevas emisiones e intercambian
bonos para mantener sus fuentes de fi-
nanciamiento; y, por supuesto, los clientes
particulares e institucionales, que conocen
a estos emisores, ya confian en ellos y, por
tanto, mantienen sus inversiones en el
pais. Esperamos ver en el futuro proximo
uno o dos emisores importantes que in-
gresen a financiarse al mercado de valores
boliviano,

antes era comun la compra y
venta de acciones. Las personas
veian en algunas companias una
buena manera de colocar sus
ahorros. “Lamentablemente, esa
saludable préctica se ha perdido
con el transcurso de los afos, a
tal punto que hoy en dia practi-
camente ningtin ahorrista consi-
dera como alternativa la compra
de acciones”, dice Armando Al-
varez.

Del otro lado, las empresa:
tampoco estarian preparadas
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para ingresar a un mercado de
acciones, sea por su tamano o
por su falta de mentalidad bur-
sétil. “Salvo los bancos, la mayo-
ria tiene pocos accionistas o, en
todo caso, son empresas familia-
res”, sostiene Gabriel Pabon, ge-
rente financiero de Gravetal Bo-
livia, una de las companias con
mejor desempeno dentro de la
Bolsa Boliviana.

Pero pese a los pro y los con-
tras, la coincidencia es general:
para un pais como Bolivia el

mercado de valores es una buena
opcién para apuntalar su desa-
rrollo.

A través de la BBV las empre-
sas lograron financiamiento de
hasta doce afios plazo con perio-
dos de gracia para comenzar a
amortizar capital de hasta cinco
anos y medio, en moneda nacio-
nal ajustada a la inflacion (UFV),

Adicionalmente, la mayoria de
las empresas que se financiaron
a través de la BBV no tuvieron
que otorgar garantias reales para

acceder a financiamiento y se be-
neficiaron con tasas de interés
del 9,40% para un financiamien-
to en doélares a diez anos y del
6,05% para un financiamiento
en UFV a ocho afios plazo.

De acuerdo al Instituto Nacio-
nal de Estadistica, sectores como
el agropecuario y el industrial se
habrian beneficiado de estas
ventajas, por lo menos durante
algunos pocos anos.

Los esfuerzos para generar
una cultura bursatil son impor-

FUENTE: BBV / INE

tantes, es asi que la BBV se en-
cuentra disenando una platafor-
ma por la cual las transacciones
puedan realizarse mediante In-
ternet.

Por otro lado, Armando Alva:
rez, anuncia que para el segundc
semestre de 2007, la entidad tie-
ne previsto el lanzamiento de ur
indice nacional, similar al Dow
Jones, que reflejara el comporta-
miento del mercado boliviano de
valores. La Bolsa sigue en movi-
miento.
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P EL MOMENTO

El mercado va en ascenso

—;Como se encuentra el mercado de valores en
la actualidad?

—Desde la gestion 2005, el mercado de
valores muestra signos de recuperacion tanto
en los montos operados como en los montos
emitidos,

A abril del 2007, los montos operados regis-
tran un incremento del 60% en relacion a simi-
lar periodo de la gestion 2006 y los montos
emitidos han superado el monto emitido du-
rante toda la gestion 2006. Por otra parte, las
carteras de los Fondos de Inversion muestran
también un continud crecimiento con respecto
ala gestion pasada.

—¢Por qué no se puede dar el salto a la tran-
saccidn de acciones?

—Un mercado se forma cuando existe
ofertay demanda por un determinado activo o
bien. Para desarrollar un mercado accionario,
en consecuencia, se requiere de empresas que
ofrezcan acciones para incrementar su capital
y patrimonio e inversionistas que estén dis-
puestos a invertir sus ahorros en esas accones.
Lamentablemente en nuestro pais, al parecer,
no hay ni unos ni otros.

No hay empresas dispuestas a emitir accio-
nes publicamente porque para ello primero
sus actuales accionistas deben estar dispues-
tos a incorporar nuevos socios, lo que, entre
otras cosas, implica rendir cuentas publica-
mente, respetar los derechos de los accionista
minoritarios y no poder tomar decisiones tan
libremente como lo suelen hacer y segundo,
que la empresa sea transparente; vale decir,
que proporcione piiblicamente informacion
sobre sus estados financieros, composicion ac-
cionaria, composicion del directorio, etc.

Sin embargo, lo contradictorio es que en un
pais de las caracteristicas del nuestro, dificil-
mente se podra desarrollar un sector producti-
vo solido y con sostenibilidad si la unica fuente
de financiamiento a la que recurren es el en-

deudamiento.

—¢El mercado boliviano es muy chico para
tener una bolsa de valores similar a la de otros
paises?

—Evidentemente, en relacion a los paises
desarrollados o semidesarrollados, el mercado
boliviano es pequefio, pero en relacion a otros
paises de la region, no necesariamente. De he-
cho, el mercado de valores boliviano ha dado
pasos en algunos aspectos que otros paises
que tienen mercados de valores con mds aiios
atin no lo han hecho.

En mi criterio no se trata de un problema de
tamaio, se trata mas de un problema de desa-
rrollo del mercado, el cual esta estrechamente
relacionado al contexto general del pais.

Bolivia tiene innumerables necesidades
en cuanto a desarrollo de infraestructura, in-
version productiva, acceso a la vivienda, etc.y
la mayoria de esas necesidades perfecta-
mente pueden ser financiadas a través del
mercado de valores; mas atin en una época
donde la coyuntura internacional resulta fa-
vorable y en la que existe en el pais ahorro de
mediano y largo plazo generado por los pro-
pios bolivianos.

El tema es que deben existir condiciones
para que el sector privado este dispuesto a in-
vertir.

—En la actualidad ;El ciudadano comin po-
dria beneficiarse del mercado de valores?

—De hecho el ciudadano comiin ya se esta
beneficiando del mercado de valores, ya que
alrededor de 30.000 ahorristas invierten sus
recursos en bolsa a través de los 19 fondos de
inversion que operan en el pais y mas de un
millon de trabajadores aportantes lo hacen a
través del Fondo de Capitalizacion Individual.
En ambos casos obteniendo retornos superio-
res a los que ofrecen las alternativas tradicio-
nales de inversion, como las cajas de ahorro o
los depésitos a plazo fijo.
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