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Elmercadodevalores
crecio pocoen2014

Las titularizaciones fueron uno
de los principales motores del
mercado bursatil salvadorefio el
ano pasado. El impuesto a las
operaciones financieras afecto
al mercado secundario.

MARIANA BELLOSO
economia@laprensagrafica.com

nelmercado de va-
lores de El Salvador
se negociaron
$3,535 millones en
2014, Un creci-
miento de apenas
el 1%, con respecto
al afo anterior, e inferior al 3 %
registrado en 2013, informo la Bolsa
de Valores de El Salvador.

Los resultados fueron diferen-
tes segun el tipo de mercado. El
primario, conformado por todos
los titulos que son emitidos por
primera vez, crecié un 15 %, vy el
mercado internacional, compuesto
mayormente por la emision de
eurobonos de El Salvador, aumen-
té un 48 % en relacién con 2013.

Sin embargo, el mercado se-
cundario, en el que se ubican todas
las transacciones de reventa de los
titulos valores, cay6 un 47 %. Ro-
lando Duarte y Javier Mayora, pre-
sidente y gerente general de la
Bolsa, respectivamente, atribuyen
esta baja al impacto del nuevo
impuesto a las operaciones finan-
cieras (ver nota aparte).

En el mercado secundario hubo
negociaciones por $307 millones de
enero a diciembre de 2014. El bajo
volumen se debid, sefialé Mayora,
al bajo crecimiento de la economia
salvadorefia, al impuesto a las ope-

raciones financieras (que aplica
con un 0.25 % sobre las ope-
raciones arriba de $1,000), pero
también hay otras causas.

“En nuestro mercado existen
fuertes inversionistas institucio-
nales, tal como suele suceder a
nivel regional, quienes toman po-
siciones de inversién hasta su
vencimiento, lo cual restringe
fuertemente la disponibilidad de
valores en oferta. En este sentido,
los fondos de inversién se espera
que generen un giro a esta ten-
dencia, dinamizando el mercado
secundario”, indicé Mayora.

Ademads, hay pocos
flujos de inversion del
exterior debido al im-
puesto del 20 % con que

sente para sus proyec-
tos de inversién.
“El termémetro aho-

Operaciones. Las titularizaciones fueron uno de los principales vehiculos de
financiamiento en la Bolsa de Valores durante 2014.

se grava la rentabilidad.

TITULARIZACIONES

Por otra parte, el cre-
cimiento del mercado
primario se ha debido en
gran medida a que em-
presas e instituciones
publicas han recurrido a
la titularizacién como
mecanismo de financia-
miento.

-59%0
fue la reduccion

en el mercado se-
cundario privado el

afio pasado.

-40%0

fue la baja en el
mercado secunda-
rio de titulos pu-
blicos en 2014.

rita lo tienen las socie-
dades titularizadoras,
que son quienes han trai-
do mayores cantidades
de nuevos emisores ori-
ginadores. Creo que la
titularizacién se ha con-
vertido en la forma ideal
para muchas empresas,
para financiarse”, asegu-
ré Mayora.

En la titularizacién, las en-
tidades ceden parte de sus flujos
futuros de efectivo, lo que sirve
como garantia de pago para la
venta de titulos. Esto les permite
contar con recursos en el pre-

A finales del afo pasado se
registré la mayor titularizacién
hasta la fecha: LaGeo, con $287
millones, en una operacién que les
permiti6 obtener dinero para com-
prar su participacién accionaria a
la italiana Enel.
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Mayora comenté que uno de los
obstaculos que perciben los em-
presarios en El Salvador para re-
currir al mercado bursitil es la
divulgacion abierta de informacién
financiera. En la titularizacion, esta
informacién es presentada al ca-
lificador de riesgo, y el emisor es el
fondo de titularizacién.

“Hemos tenido bancos que ti-
tularizan remesas, restaurantes, el
sector turismo con Royal Deca-
meron Salinitas, colegios, la in-
dustria, y creo que van a venir mas
este aflo, y hay mas interés”, dijo.

Otra de las ventajas de la ti-
tularizacién es su flexibilidad y es
el mecanismo que la empresa pri-
vada percibe actualmente como
la mejor forma del mercado de
valores.
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BAJA EN LA
RENTABILIDAD

Los titulos de corto plazo
han sido los que mas se
han impactado con la

implementacion del IOF
al mercado secundario.

LETES

@ Las transacciones con Le-
tras del Tesoro que en el se-
mestre junio-noviembre de
2013 mostraban un crecimien-
to del 112.9 9%, en 2014 tu-
vieron una caida del 88 %.

PRIVADOS

@ Las transacciones con Pa-
pel Bursatil, Certificados de In-
version y otros bonos de oferta
publica registran caidas supe-
riores al 50 % en compa-
racion a lo negociado en 2013.



