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RESUMEN*

Los gobiernos pueden tener interés en desarrollar un mercado
minorista para la deuda publica por varias razones: por ejemplo,
con objeto de ampliar la base de inversionistas para el financia-
miento del sector publico, o bien a fin de alentar el habito del
ahorro entre la poblacion, o mas comUnmente para estimular el
desarrollo de instrumentos y mercados financieros.

Existen dos vias principales para dicho financiamiento mino-
rista. Una es vender a los inversionistas minoristas aquellos valores
negociables que compran predominantemente los inversionistas
mayoristas. La otra es idear valores no negociables dirigidos espe-
cificamente a individuos y familias y posiblemente limitados a
ellos.

Este Manual analiza la forma en la que las necesidades de los
inversionistas minoristas pueden diferir de las de los inversionistas
mayoristas, y los atributos particulares que por lo tanto pueden
asignarse @ los instrumentos minoristas O a los procedimientos
para la inversion minorista, a fin de atraer al pequefio inversio-
nista. Se examina la logistica de la venta de valores a un ndmero
potencialmente amplio de pequefios inversionistas. También se
analizan brevemente las cuestiones de tributacion, mercadotecnia
y regulacion. Se recurre a la experiencia de diferentes paises,
principalmente la del Reino Unido, pero también se alude a algu-
nas de los paises de Europa Central y Oriental.

* El autor desea agradecer a Patrick Hickman-Robertson, del Departamento
para el Ahorro Nacional, a Paul Mills de la Tesoreria de su majestad, y a colegas
del Banco de Inglaterra, por sus valiosos comentarios a borradores anteriores. Sin
embargo, los puntos de vista que se expresan no son necesariamente los de cual-
quiera de estas instituciones y cualquiera de estas instituciones y cualquier error
que persista corresponde al autor.






1. ;Por qué desarrollar un mercado minorista?

En muchos paises el gobierno dedica atencion especial a los inver-
sionistas individuales para financiar su necesidad de crédito. Esto
se menciona cominmente como financiamiento mediante el mer-
cado minorista, en oposicion al mercado mayorista, en el que los
compradores de los valores del gobierno tienden a ser entidades
corporativas, tales como bancos y casas de bolsa (ya sea por cuenta
propia o por la de sus clientes/inversionistas), compafiias de segu-
ros, fondos de pensiones, sociedades de inversién y empresas co-
merciales. En algunos paises puede percibirse al gobierno como el
Unico prestatario libre del riesgo de crédito, en cuyo caso las te-
nencias directas de la deuda publica por inversionistas individua-
les pueden participar con una proporcion bastante alta de las te-
nencias totales de valores del gobierno. Cualquiera que sea su
magnitud proporcional, es probable que mantener y desarrollar
este mercado particular sea de cierta importancia para el Ministe-
rio de Finanzas y el banco central.’

Quizéas existan cuatro razones principales por las cuales las au-
toridades en muchos paises desarrollados y en desarrollo se inte-
resan en el tema del mercado minorista para la deuda publica.

. ElI conjunto de ahorros individuales puede ser potencialmente
profundo y amplio, pero relativamente subexplotado. Este Ma-
nual no aborda la macroeconomia de la relacion o proporcion de
ahorro, pero esta claro que si el gobierno tiene éxito en atraer el
ahorro de la poblacién en un grado significativo, puede ampliar
sustancialmente su base de financiamiento y por lo tanto abaratar
significativamente el costo del aprovisionamiento de fondos.
Ciertamente, en algunos paises puede argumentarse que el mer-
cado de ahorro minorista puede actuar como un freno necesario
contra el abuso posible de una posicion dominante por un grupo
pequefio de instituciones en los mercados mayoristas, en particu-

1 A modo de ilustracion, en el Reino Unido aproximadamente un cuarto de la
deuda publica total en libras, vigente a hales de 1996, correspondia a las tenen-
cias directas de valores negociables por personas fisicas o sus tenencias dc los ins-
trumentos especiales no negociables vendidos por cl Instituto Nacional del Aho-
rro.



lar donde estos mercados todavia son poco activos y las autorida-
des se preocupan, de que, en ausencia de competencia suficiente,
los rendimientos se eleven artificialmente en su contra.

. El financiamiento del déficit del sector publico mediante las
ventas a los inversionistas individuales puede, en determinadas
circunstancias, apoyar la politica monetaria reduciendo la base de
los depositos de los bancos comerciales; el inversionista individual
tipico puede pagar por sus valores del gobierno disponiendo de
sus fondos depositados en un banco comercial, y asi contraer la
oferta monetaria.” Desde luego, la venta de titulos y otros valores
del gobierno a los bancos también restringe su capacidad de
préstamo hasta el punto de que los valores sustituyen exactamente
al préstamo, pero ciertos valores, en particular los que los bancos
pueden comprar 0 aceptar como garantia en las operaciones del
mercado de dinero, pueden servir de base para las expansiones
subsiguientes de los balances de los bancos.

. Suele existir el objetivo complementario para alentar de mane-
ra mas general el desarrollo de los mercados financieros. En eco-
nomias en desarrollo o transicibn un mercado minorista de deuda
publica puede provechosamente sentar la base para desarrollar los
mercados de bonos corporativos, acciones, privatizaciones y simi-
lares, donde se espera que los inversionistas individuales desem-
pefien un papel importante.

. Los gobiernos en general ven tanto de interés propio como na-
cional, promover ampliamente el hébito del ahorro en la pobla-
cion. Muchos paises comprenden de manera creciente que no se
pueden sostener las pensiones estatales con régimen de pago con
cargo a los ingresos corrientes, y estan planeando remplazarlas
con una mezcla de esquemas de pensiones consolidadas privada-
mente y provisiones individuales; esto ultimo, al menos, podria
significar un papel creciente para los inversionistas individuales en
la compra de valores del gobierno. Esta atencién a la virtud del
ahorro tiene una larga historia y se encuentra particularmente en
algunos paises desarrollados; se deriva no sélo de un deseo de
alentar el ahorro privado, sino también del interés pragmatico de
elevar la conciencia de la necesidad del ahorro del pais, por ejem-

" Por ejemplo, las autoridades bulgaras citaron especificamente los objetivos de
politica monetaria como una de las razones principales para desarrollar su mer-
cado de ahorro minorista interno.
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plo en época de guerra.” Aunque en las condiciones presentes los
argumentos de este tipo son menos poderosos de lo que una vez
lo fueron en todo Europa, pueden sobrevivir elementos de tales
actitudes y en algunos casos guiar provechosamente los acuerdos
practicos para los mercados de ahorro. Noétese, si embargo, que
un gobierno también debera abordar la cuestién de la suficiencia
de los ahorros a través de sus politicas macroeconémicas.

El interés de los gobiernos en promover el ahorro individual se
extenderd a menudo al involucramiento practico tanto en el com-
portamiento de los mercados como en el disefio de los valores.
Este interés puede surgir de una preocupaciéon altruista por el pe-
guefio inversionista, para que no sea explotado por el agente de
bolsa que vende los valores del gobierno o, mas cominmente, de
un reconocimiento autointeresado de que esta clase de temores
puede inhibir por completo al pequefio inversionista para entrar a
este mercado o limitar su apetencia de reinversion si algo sale mal.
La preocupacidon puede ser por razones psicoldgicas asi como
sustantivas: por ejemplo, puede ser prudente proveer al pequefio
inversionista de un certificado oficial que demuestre la propiedad
de sus valores, en lugar de tan sélo un asiento en el registro del
agente vendedor.

2. Requisitos de los inversionistas minoristas

Los inversores minoristas tienen varios requisitos en su favor que
pueden ser diferentes 0 mas exigentes que los que requieren los
inversionistas mayoristas. Por ejemplo:

. Transparencia. EIl inversionista minorista desea una explicacién
clara y simple de lo que estd comprando, en particular con res-
pecto al precio, el rendimiento, las normas para el pago de intere-
ses, el rembolso anticipado si fuera necesario, el rembolso del ca-
pital al vencimiento, etcétera. Es una buena préactica tener dispo-
nible un folleto completo que se entregue a solicitud, asi como una

* El autor recuerda mucho haberse resistido a la presion moral de su maestro
de primaria en el periodo de reconstruccion de posguerra, en los afios cincuenta,
para gastar parte del dinero limitado que traia en el bolsillo en comprar los lla-
mados “timbres del ahorro nacional”, que el maestro desprendia y pegaba en una
libreta de ahorros, que otorgaba premios por un buen historial de contribuciones:
esa préactica ha sido comdn también en otros paises en diversas épocas.



version abreviada de los términos y condiciones principales para
entregar a cada inversionista.

. Si los términos y condiciones son un tanto inusuales, por ejemplo
si el valor esta vinculado totalmente o en parte al desempefio de un
indice de precios minoristas, se debe aclarar con detalle al inversio-
nista los calculos que se usan y explicarle las circunstancias en las
gue dichos bonos pueden ofrecer un rendimiento mejor o peor que
un valor del gobierno de interés fijo. De esta manera el inversionista
puede formarse una opinion sobre si debe o no invertir.

. Confianza. Las autoridades emisoras deben asegurarse de cum-
plir cabalmente y sin demora todas sus obligaciones con relacion a
los valores, en particular los acuerdos para los pagos de intereses y
el rembolso del principal, incluyendo los derechos, cuando se
ejerzan, al rembolso anticipado. Alguna falla en este sentido, por
cualquier razon, tendria un efecto adverso en la confianza del pu-
blico inversionista, el cual podria reducir considerablemente su
apetencia futura por los valores del gobierno, lo que conduciria a
una alza de los costos de financiamiento para el gobierno.

El inversionista también puede sentir el temor de que, si utiliza
un corredor de bolsa para comprar (o vender) el valor, el agente
lo pueda engafiar. El inversionista querra confiar en que obtendra
un precio justo en la reventa, ya sea que lo venda nuevamente al
emisor o en el mercado, y estar seguro de que cualesquiera dere-
chos o comisiones seran razonables.

. Facilidad y costo de la transaccion. El inversionista minorista exige
un sistema simple y de costo maédico; son de particular importan-
cia aquellos costos que pueden cargarsele directamente a él, dado
gue pueden ser elevados en forma desproporcionada cuando se
negocian volimenes pequefos.

. Aversion al riesgo. El inversionista minorista generalmente ten-
dra méas renuencia al riesgo que el inversionista mayorista y puede
sentirse atraido particularmente por inversiones que excluyan la
posibilidad de una pérdida nominal -como se describe méas ade-
lante en la Seccidn 5.

Puede ser que el inversionista minorista individual no siempre esté
interesado solo en comprar o vender al mejor precio posible, sino
gue normalmente atribuya cierta importancia al grado de simplici-
dad y comodidad del proceso y de los costos totales de la transaccién.
De igual manera, puede ser que s6lo los inversionistas individuales
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maés sofisticados se sientan tranquilos con sistemas de registro avan-
zados donde no hay evidencia fisica del titulo. Por lo menos en algu-
nos paises, los inversionistas minoristas pueden exigir, o estar ya
acostumbrados a tener, la seguridad de un papel, sea un documento
legal que confiere la propiedad del valor o algun tipo de certificado
gue evidencie la transaccion. Si el inversionista individual desea la se-
guridad de un papel, entonces las autoridades emisoras tendran que
idear un mecanismo que lo provea de eso, aun a costo extra para
ellas. (Puede ofrecerse un descuento si el inversionista prescinde de
esta constancia en papel y acepta que sus valores estan en depoésito
con un agente de bolsa registrado o en algun deposito central.)

3. Algunas cuestiones basicas

Existen varias cuestiones bésicas que las autoridades necesitan
abordar cuando consideran su acceso a los mercados minoristas y
como hacerlo.

Instrumentos negociables y no negociables

Las autoridades pueden seleccionar cualquiera, o ambas, de las
opciones siguientes:

. esforzarse por vender a los inversionistas minoristas los valores
negociables que hasta ahora han sido comprados sélo o princi-
palmente por inversionistas mayoristas, o modificar o adaptar es-
tos instrumentos para satisfacer mejor los gustos de los inversio-
nistas minoristas;

. introducir nuevos tipos de obligaciones del gobierno, habitual-
mente no negociables, dirigidos exclusivamente a los inversionis-
tas minoristas.

costo

La obtencidén de recursos del sector minorista es relativamente
cara en términos de administracion. Resulta méas barato vender en
volumen (mayoreo) que en varios lotes mas pequefios. Es probable
que los costos sean mayores cuanto mayor sea la dispersién geo-
gréfica de los clientes potenciales. Hay que emplear gran cantidad
de personal, ya sea directamente por el gobierno o por un agente
de ventas designado; de cualquier forma el gobierno tendria que



pagar esos costos. Puede incurrirse en costos adicionales por tener
gue adaptar instrumentos existentes o disefiar nuevos instru-
mentos para este mercado, teniendo presente que el tipo de ins-
trumentos que atrae a los inversionistas minoristas y mayoristas
respectivamente, puede diferir de forma significativa.

La mayoria de los paises desarrollados son comprensiblemente
reservados en cuanto a revelar el verdadero costo de servir al pe-
quefio inversionista. Existe una relacion de compensacién entre,
por un lado la ampliacién del mercado mediante la incorporacion
de los inversionistas minoristas, quienes pueden ser menos sensi-
bles a los precios y los réditos que los inversionistas mayoristas, lo
que reduce el costo de los intereses, a cambio de costos adminis-
trativos mas elevados; y, por otro lado, el financiamiento de todo a
través del mercado mayorista (habitualmente tanto de inversio-
nistas extranjeros como nacionales), lo que posiblemente implicara
un interés total méas elevado pero ahorrard en los otros costos. Sin
embargo, puede ser dificil hacer célculos comparativos con preci-
sion. Algunos gobiernos pueden considerar que vale la pena
mantener un mecanismo de financiamiento minorista como una
especie de competidor para el mercado mayorista, lo que estimu-
laria a este ultimo a funcionar con eficiencia. En el Reino Unido, a
despecho de la proporcién significativa del nuevo financiamiento
a través de los instrumentos especializados para el pequefio inver-
sionista (15% al afio en promedio), se da el caso de que en afios
normales seria posible financiar el total del déficit del sector publi-
co mediante valores del gobierno negociables (de los cuales solo
alrededor del 5% estdn en poder directamente de inversionistas
individuales).

Para las economias con menos complejidad financiera, y don-
de las instituciones y los mercados financieros estan menos desa-
rrollados, probablemente deberd darse la prioridad a la amplia-
cidon del mercado. Por lo tanto no es fortuito que varias econo-
mias en transicion (por ejemplo, Hungria, Bulgaria y Polonia)
hayan seguido este camino o estén por hacerlo. En algunos casos
esto ha sido parte de una estrategia para ampliar el mercado in-
terno antes de abrir el mercado a los inversionistas no residentes
-una accién que puede recomendarse sobre la base de bajar los
costos de interés, pero que presenta otros varios problemas poli-
ticos y econ6micos, por ejemplo con relacion al manejo del tipo
de cambio y la posible volatilidad de los flujos de capital exter-
nos.



Or gani zaci 6n

La cuestion de la organizacion esta estrechamente relacionada
con el costo. La venta al inversionista particular puede ser una
operacion complicada y que consume mucho tiempo, asi como
una operacién costosa. Cualesquiera errores 0 fallas en los acuer-
dos practicos pueden causar una pérdida desproporcionada de
confianza en la autoridad emisora. Es posible que se necesite una
gran cantidad de personal de oficina para llevar a cabo las opera-
ciones detalladas que se asocian con un gran nimero de pequefios
inversionistas. EI Ministerio de Finanzas o el banco central pueden
no tener ni la capacidad ni la inclinacién para encargarse de la ta-
rea, en especial si el objetivo no es el de vender en los centros
principales de poblacion,, sino més extensivamente. Por esta razon,
se puede establecer un 6rgano aparte -como por ejemplo the Na-
tional Savings Agency (Instituto Nacional de Ahorro) en el Reino
Unido, que emplea 4 700 personas; y a su vez, utiliza como unas
19 000 oficinas postales por todo el pais.

Por lo tanto, en muchos mercados emergentes ha sido comun
gue el Ministerio de Finanzas o el banco central seleccionen un
agente de ventas con una red de distribucién ya establecida tal como
la oficina postal, un banco de ahorro nacional, o aun los bancos co-
merciales. La eficiencia relativa de estas opciones se analiza més ade-
lante, en la Seccidn 6. Aun asi, las autoridades no se pueden despojar
de su responsabilidad por la politica para la seleccion de los produc-
tos que han de venderse o por la eficiencia de los procedimientos y
acuerdos practicos. Es probable que el publico no se demore en
quejarse con el emisor final si los agentes fallan en sus obligaciones.

A la luz de estas consideraciones, es comprensible que muchas
economias de mercado emergentes comiencen por vender valores
del gobierno negociables en el mercado mayorista a instituciones
financieras existentes, tales como bancos, fondos de pensiones,
etc., y s6lo en la segunda etapa de desarrollo de los mercados con-
sideren cortejar al inversionista minorista. La compensacion, por
un lado, entre un mercado méas amplio con un interés total mas
bajo, y por otro lado, los costos administrativos adicionales es algo
que las autoridades deben evaluar en sus respectivas circunstancias.

Competencia con otros instrumentos

Si la promocion del mercado minorista en valores publicos se
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acompafa de exoneraciones fiscales temporales (véase la Seccién 7
mas adelante) o tipos especiales de productos ideados especifica-
mente para los inversionistas individuales, puede acusarse al go-
bierno de competir deslealmente con otros productos, tales como
sistemas de ahorros vendidos por los bancos comerciales o los
bancos hipotecarios. Sin duda, el gobierno tiene el poder de des-
plazar a la competencia, si asi decide hacerlo, (por ejemplo, ofre-
ciendo incentivos que sélo él puede dar sin temor, tales como va-
lores indexados a la inflacion o privilegios impositivos) pero debe-
rd mostrarse cuidadoso al ejercer tal poder monopdlico. Un ejem-
plo particular ocurrié en el Reino Unido hace algunos afios,
cuando varias instituciones de ahorro e hipotecarias especializadas
solicitaron al gobierno que detuviera la emisién de “bonos de ca-
pital” recientemente introducidos, alegando que estos eran tan
atractivos que las instituciones del sector privado no podian com-
petir con ellos en forma alguna. Dichas cuestiones son tanto politi-
cas como econdmicas; deberia ser posible que los dos mercados (el
sector oficial y el privado) coexistieran, ofreciendo una serie de
productos minoristas; la competencia siempre es un tema delica-
do, pero que no debe ignorarse.

Por lo que respecta a los bonos corporativos, generalmente se
afirma que la ampliacién del mercado de los valores del gobierno,
incluyendo aquellos dirigidos a los pequefios inversionistas mino-
ristas, impulsa a la infraestructura del mercado mediante el desa-
rrollo de productos paralelos. S6lo cuando las necesidades de
préstamo del gobierno se vuelven tan grandes en términos macro,
gue desplazan la demanda del sector privado, se puede hacer pa-
tente un conflicto de intereses.

4. La venta de la deuda negociable al inversionista minorista

Las autoridades buscan vender valores negociables a los inversio-
nistas minoristas, necesitaran tomar en cuenta las posibles prefe-
rencias de éstos. Por ejemplo:

. La experiencia sugiere que, en particular bajo condiciones de
inflacion baja y estable, los inversionistas individuales tienden a
preferir los tipos de valores mas simples -por ejemplo, un bono de
tasa de interés fija, en lugar de un pagaré de tasa flotante, siendo
habitualmente el Gltimo el mas atractivo para los inversionistas
profesionales o mayoristas. Un bono de tasa fija ofrece la certeza
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de ingreso nominal que puede atraer al inversionista contrario al
riesgo, al que desea un ingreso garantizado o a uno que pueda ser
sujeto de un cierto grado de ilusién monetaria.*

. Cuando la inflacion es alta y/o volétil, y particularmente cuando
la perspectiva de la inflacién es incierta, los inversionistas perso-
nales pueden tener una fuerte apetencia por un bono indexado a
la inflacion a fin de proteger el poder de compra de su capital,
aun cuando sea en un periodo corto. Con eso asegurado, pueden
contentarse con un rendimiento real relativamente bajo. Desde
luego, el gobierno tiene posibilidades de ganar si logra llevar la ta-
sa de inflacion por debajo de las expectativas: en ese caso los bo-
nos proporcionan un financiamiento para el gobierno relativa-
mente barato. A la inversa, el gobierno paga mas si la inflacién ex-
cede las expectativas -situacion a lo cual los inversionistas le atri-
buyen cierta probabilidad, cuando invierten. Un indicio de la de-
manda potencial de este tipo de instrumento, en los casos en que
todavia no exista, podria obtenerse quizas mediante la investiga-
cién de mercado o el examen de la experiencia de otros paises
comparables, pero la verdadera apetencia solo se hace evidente
hasta que se emite.

. Los inversionistas personales pueden enfrentar tratamientos
fiscales diferentes de los de la mayoria de los inversionistas mayo-
ristas. Si los bonos del gobierno estan total o parcialmente libres
de impuestos, pueden disfrutar de una ventaja sobre inversiones
competitivas, tales como los depdésitos bancarios, en particular si el
sistema impositivo es muy progresivo. Para el gobierno hay una
compensacion plena entre cualquier ahorro en el costo del interés
del financiamiento, resultado de una mayor demanda total de va-
lores publicos, y cualesquiera pérdidas de ingreso relacionadas,
gue surjan de los privilegios fiscales.

Los inversionistas minoristas también pueden tener preferen-
cias diferentes a las de los inversionistas mayoristas en relacién al
perfil de liquidez de su inversion y la divisidn entre ingreso y ga-
nancia de capital, en particular si el impuesto a la plusvalia del ca-
pital difiere del aplicado a los intereses. Las autoridades podrian
idear incentivos para mantener a los inversionistas en los bonos el
mayor tiempo posible. Sin embargo, en la practica es improbable

4 Para un examen mas amplio de los tipos de instrumentos disponibles y de las
ventajas/desventajas relativas de cada uno, véase el Manual n? 5 en esta serie -La
administracion de la deuda publica - en especial la Seccién 6.



que los inversionistas minoristas sean homogéneos -habra una
gama de preferencias. Si los inversionistas minoristas tienen pre-
ferencias y prioridades que son sustancialmente distintas de aque-
llas de los inversionistas mayoristas, puede resultar una buena
idea establecer instrumentos especiales exclusivamente para los
inversionistas minoristas -un asunto que se trata en la préxima
Seccion- en lugar de distorsionar las caracteristicas principales de
los valores que se ofrecen al mercado como un todo. Nuevamente,
la investigacion de mercado puede ayudar a guiar la decision de
las autoridades.

. Los inversionistas minoristas pueden preferir o exigir procedi-
mientos de venta diferentes a los de los mayoristas. Las ventas de
valores destinadas al mercado mayorista, se hacen en general en
grandes cantidades en subasta, a menudo periddicamente de
acuerdo con un calendario que se publica. Por contraste, el inver-
sionista personal puede estar impaciente por comprar los valores,
inmediatamente después de haber tomado la decision de invertir
asi sus ahorros. Por lo tanto, a menudo es preferible que haya me-
canismos adecuados en el mercado primario, mediante los cuales
los valores estén continuamente disponibles para los inversionistas
minoristas.®

Por complejos y desarrollados que sean los acuerdos de custo-
dia y registro para el gran inversionista al mayoreo, aun el inver-
sionista minorista més pequefio puede querer contar con cierta
evidencia de la posesién legal de sus valores. Es probable que se
desaliente el uso de documentos al portador en los mercados in-
ternos de valores, basado en el argumento de la seguridad y la
prevencion de la evasién fiscal. En esta forma, las autoridades
tendran que establecer un registro central, operado por el banco
central como agente fiscal del gobierno, por una cdmara de com-
pensacién central, o aun por un banco comercial trabajando con
un contrato. Los costos de proporcionar o hacer los acuerdos para
dar estos servicios a un ejército de pequefios inversores tendran
que establecerse contra los posibles beneficios de ampliar el mer-
cado. Resulta obviamente mas barato si el inversionista esta satis-

5 De 1992 a 1994, Hungria destind ciertos valores gubernamentales para los
inversionistas familiares: estos estaban disponibles continuamente, y tenian ciertas
caracteristicas especiales, por ejemplo el vencimiento del bono y la oportunidad
de los pagos de los intereses. En Alemania, la Bundesobligationen y la Bundes-
chatzbriefe han jugado un papel similar.
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fecho con un simple asiento en los libros del encargado de los re-
gistros, como evidencia de la propiedad legal de los valores. Em-
pero muchos pequefios inversionistas pueden no estar satisfechos
con esto y requeririan algun tipo de certificado. Si las autoridades
desean generar la confianza en este mercado, es en su beneficio
asegurar que el sistema proporcione los documentos requeridos,
si es necesario a un costo incrementado (u ofreciendo un des-
cuento sobre las comisiones por transacciones, si el inversionista
esta de acuerdo en prescindir del certificado y confia en el sistema
de asiento en libros del registrador).

La tarea de vender los valores del gobierno al menudeo y
posteriormente dar servicio a sus tenedores es una tarea sustan-
cial. Los ministerios o los bancos centrales pueden no ser necesa-
riamente los cuerpos mejor equipados para emprender dicha ta-
rea. En la Seccion 6 mas adelante, se analizan los posibles acuer-
dos para la distribuciéon y mercadotecnia de los valores del go-
bierno.

5. Deuda no negociable: instrumentos especiales para el inver-
sionista minorista

Muchos inversionistas minoristas se interesan menos que los in-
versionistas mayoristas por algunas de las caracteristicas que ha-
cen de los valores del gobierno un instrumento muy atractivo para
las grandes instituciones financieras. Desde luego que las personas
fisicas aln pueden requerir:

. seguridad de primera

. una tasa de interés razonablemente competitiva, y
. costos bajos de las transacciones.

Sin embargo, pueden no insistir en, o requerir:

. alta liquidez

. las mejores tasas de interés

. el mejor precio posible en el mercado secundario cuando ven-
den, o

. la liguidacién mas rapida, el pago asegurado y facilidades de
depositario.
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Por consiguiente, en varios paises se han ideado productos es-
peciales para el inversionista minorista, 0 para categorias particu-
lares de inversionista minorista. La caracteristica esencial, distinti-
va de aquéllos, es que no son negociables; en eso no hay mercado
secundario. Sin embargo, habitualmente puede venderse de
vuelta al emisor en cualquier momento, aunque dicho rembolso
anticipado puede involucrar cierta penalidad financiera modesta.®

Administrativamente, no es evidente que los instrumentos espe-
ciales de ahorro para las personas fisicas tengan que ser adminis-
trados por un organismo oficial aparte.” Sin embargo, el gran vo-
lumen de trabajo involucrado en prestar servicios a los inversio-
nistas minoristas como grupo, ya sea como compradores de valo-
res negociables o de productos especiales, puede exigir cierto tipo
de administracion aparte o dedicada especificamente a ello. En el
Apéndice hay una lista completa de los productos especiales ven-
didos en el Reino Unido por el Instituto Nacional de Ahorro. En
los parrafos siguientes se hace un intento por identificar las dis-
tintas caracteristicas que pueden volver particularmente atractivos
los instrumentos para las categorias diferentes de inversionistas
minoristas.

Plazo Fijo

En promedio, los inversionistas individuales pueden no exigir
liquidez en la misma proporcion que otros inversionistas, y a me-
nudo compran con el objetivo de retenerlo hasta el vencimiento.
Las autoridades deben estimular dicha lealtad, y minimizar asi
cualquier necesidad imprevista de refinanciamiento, haciendo que
el rendimiento tienda a obtenerse hacia el final del periodo de in-
version -por ejemplo en el 42y 52 afios de un instrumento a cinco
afios. Ademas puede haber una penalizacion por conversion anti-
cipada o por cancelacién -como el no pagar interés en caso de re-
dencion del instrumento durante el primer afio. Sin embargo, las

6Como un asunto legal, en la mayoria de los paises tales instrumentos también
pueden venderse por convenio privado, regalarse (que puede ser por una gratifi-
cacién) o legarse por testamento o en intestado, con tal de que el nuevo duefio le-
gal acuerde con las autoridades que los registren a su nombre. (Por lo tanto, en-
tonces, “no comerciable” deberia ser un término mejor para dichos instrumentos
que “no negociable”, aunque este Gltimo es el término que se usa comdnmente.)

7 En el Reino Unido los instrumentos especiales los administra de hecho un
organismo oficial aparte, el Instituto Nacional de Ahorro.
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autoridades no deberan ser demasiado severas, tanto por razones
sociales (un cambio repentino en las circunstancias personales del
inversionista) como porque una penalizaciéon excesiva de los tér-
minos del rembolso anticipado desanimara para siempre a los in-
versionistas.

Apreciacion del capital

Algunos inversionistas particulares no buscan un ingreso regu-
lar de su inversion, sino que estan satisfechos con que se acumule
el interés y se pague al vencimiento, renunciando asi efectiva-
mente al ingreso en favor de la apreciacion del capital. Las autori-
dades podran querer explotar una preferencia colectiva de ese ti-
po, ideando los productos apropiados. En algunos casos esta pre-
ferencia puede asociarse a diferentes tratamientos fiscales del in-
greso y la ganancia de capital. En el Reino Unido, uno de los pro-
ductos mas exitosos del Instituto Nacional de Ahorro ha sido el
certificado de ahorro nacional a cinco afios, no negociable, que
esta libre de impuestos, y sobre el que se acumula el interés a una
tasa progresivamente mas alta durante su vigencia, aunque no se
paga interés mientras dura aquélla -sino que se va acumulando
para el pago al vencimiento (o al cobro anticipado).

Este tipo de producto atraera en particular ya sea a los inver-
sionistas que no necesiten un ingreso periédico o a aquellos por
cuya posicion fiscal les resultan menos atractivos los instrumentos
alternativos gravables. En el Reino Unido s6lo la suma del capital
inicial se rembolsa si la inversion se redime en el primer afo; y
existe un limite superior para las tenencias particulares (a manera,
inter alia, de evitar que se aprovechen en demasia los privilegios
fiscales).

Ingreso periédico

En contraste, algunos inversionistas, quizas particularmente los
mas antiguos, desean un ingreso corriente y les atraerd un ins-
trumento que pague intereses periédicamente, digamos cada mes.
Por razones administrativas normalmente serd necesario que el
interés se acredite directamente a la cuenta bancaria del inversio-
nista. Tales inversionistas pueden obtener satisfaccion de la certi-
dumbre continua del capital de su inversion, si bien s6lo en tér-
minos nominales y casi con seguridad deprecidandose en términos
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reaies, y del flujo fijo regular del ingreso, pero nuevamente sélo
en términos nominales.

Por otra parte, en el caso de la indexacion (véase mas adelante),
la tasa de interés sobre estos instrumentos habitualmente se fija ex
ante para el periodo completo, aunque en principio seria posible
sostener una tasa flotante. La tasa de interés que se ofrece al mo-
mento de la compra puede, como en el Reino Unido, fijarse ad-
ministrativamente y alterarse s6lo de tiempo en tiempo, cuando
las tasas comparables del mercado se hayan movido en una canti-
dad significativa; pero podrian determinarse sobre una base con-
tinuamente variable por referencia a una tasa de un valor o titulo
definido en el mercado -aunque esto requeriria la existencia de un
mercado de referencia razonablemente fuerte.

A prueba de inflacion

Con la certeza de lo real, por oposicién a lo nominal, los valores
pueden ofrecerse mediante la indexacién del interés y el capital a
la tasa de inflacion. Quizés existan razones de politica publica para
qgue se quiera ofrecer a los ciudadanos instrumentos indexados (en
el Reino Unido se incorporaron tales caracteristicas primero en
los valores para los fondos de pensiones y enseguida en los certifi-
cados de ahorro para los ancianos), y estos pueden resultar una
forma mas barata de financiamiento publico que los instrumentos
convencionales, si el gobierno ya no tiene que pagar una prima
por riesgo para compensar la incertidumbre de la inflaciéon o si la
tasa de inflacion es, dado el caso, mas lenta de lo esperado por el
publico inversionista en conjunto.

Tributacion

Dependiendo de su situacion fiscal individual, ciertos inversio-
nistas pueden sentirse atraidos por instrumentos de ahorro espe-
cializados que estén exentos de toda forma de tributacion, o que
no involucren o requieran alguna negociacion con las autoridades
fiscales. El régimen de impuesto retenido es de importancia parti-
cular aqui. Muchos paises en que rige el impuesto al ingreso por
intereses, incluyendo el interés sobre los valores del gobierno, tie-
nen reglas que exigen que quienes pagan intereses deduzcan este
impuesto en el origen, para contrarrestar la evasion fiscal y para
recaudar los ingresos mas pronto de lo que podria ser factible de
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otro modo. Los inversionistas que no son sujetos de impuesto
(porque su ingreso total esta por debajo del umbral relevante),
pueden sin embargo sufrir deducciéon de impuestos en el origen, a
menos que soliciten una exencion especial; y si se deduce el im-
puesto sélo lo pueden reclamar a través de procedimientos buro-
craticos que involucran el llenado de formas y demora. En estas
circunstancias una inversion puede no resultar atractiva en primer
lugar. Por lo tanto, el gobierno puede escoger el disefio de ciertos
productos que estén completamente libres de impuestos. Los ins-
trumentos de ahorro para nifios y pensionados pueden ser candi-
datos especificos.

Loterias y ‘bonos premiados”

En muchos paises las autoridades se sienten tentadas a capitali-
zar el entusiasmo casi universal por el juego, introduciendo un
elemento de loteria en los instrumentos publicos. Existen buenos
argumentos de principio para evitar algunas de las formas mas
extremas de esto, una razén, y no la menor, es que su introduc-
cion en la practica pudiera presentar incertidumbres mas alla de
la capacidad de los ministerios de finanzas o de sus agentes para
resolverlas. Por ejemplo, hace algunos afios en Rusia se ofrecian
bonos del Estado que no pagaban interés o apreciacion de capital
pero ofrecian la oportunidad de ganar un automévil -muy escasos
entonces con largas listas de espera (oficiales). Desafortunada-
mente, cuando llegé el momento de dar los premios los automoé-
viles no estaban disponibles. Cualquier falla de este tipo afectara
sustancialmente la confianza en la habilidad de un gobierno para
cumplir sus compromisos y tendrd un efecto desalentador en el
mercado de los valores gubernamentales durante algun tiempo.

En 1956 el gobierno del Reino Unido introdujo un nuevo tipo
de financiamiento llamado “bono premiado”, que sobrevive a la
fecha. La caracteristica principal era que el inversionista jugaba
con el elemento interés. El valor del capital, en esencia un bono
perpetuo, estd garantizado (en términos nominales) pero no se
pagan intereses. En su lugar, la cantidad total de los pagos de in-
terés conceptual, o sea, el que supuestamente le corresponderia,
se agrega y distribuye mensualmente al azar en forma de premios.
Hay muchos premios pequefios (de manera que los inversionistas
tienen una oportunidad modesta de ganar un premio pequefio) y
unos pocos premios grandes (y los inversionistas tienen una

17



oportunidad muy pequefia de ganar un premio grande). El pre-
mio mayor esta ahora en 1 millén de libras, con su publicidad co-
rrespondiente. Debido a la ley de los grandes nUimeros, los gran-
des inversionistas pueden conseguir algo como un ingreso men-
sual, ganando una serie de premios muy pequefios, siempre con
la posibilidad de ganar asimismo el premio mayor. Estos bonos
han sido muy exitosos, tanto realmente, que el gobierno ha estado
pagando una tasa de interés conceptual mas baja que la que debe
otorgar a productos mas convencionales.

El examen anterior de las diferentes caracteristicas que podrian
englobarse en instrumentos minoristas no es exhaustivo. En parti-
cular, si las autoridades tienen éxito al identificar grupos de de-
manda entre los inversionistas potenciales y establecer instru-
mentos para explotarlos, deberan ser capaces de vender tales ins-
trumentos a un costo de interés mas bajo del que tendria que
otorgarse en el mercado principal para los valores del gobierno.
No es facil hacer una comparacion de los costos totales de finan-
ciamiento, a través de varios canales, debido a los distintos costos
administrativos, pero es importante intentar dicha comparacion a
fin de asegurarse que el financiamiento no esté costando de hecho
mucho mas de lo que parece ser el caso a primera vista. Habra
gue incurrir necesariamente en parte de esos costos administrati-
vos en la provision de informacion, anuncios, etc., a los inversio-
nistas, dado que una informacién completa, adecuada y compren-
sible ayudara a mantener la confianza a largo plazo entre los ciu-
dadanos por este tipo de ahorros.

6. Venta y Distribucion

Cada pais debe decidir, de acuerdo con sus propias circunstancias,
las caracteristicas del organismo encargado de la tarea de vender y
distribuir al menudeo valores del gobierno negociables o instru-
mentos de ahorro especializados. En algunos mercados, ya debe
existir una infraestructura que proporcione a los inversionistas al
menudeo el acceso al mercado de los valores publicos (por ejem-
plo, utilizando los servicios de agentes de bolsas en subastas). Em-
pero, dicho acuerdo puede no ser adecuado para el mercado mas
amplio de instrumentos minoristas. Por lo tanto puede necesitarse
establecer un acuerdo de un organismo aparte.

Los requisitos principales de tal organismo son los siguientes:
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habilidad para procesar un voiumen eievado de operaciones de
oficina (ya sea en forma manual 0, mas realistamente, por me-
dio de un sistema de computo);

. una estructura regional, suficiente como para proporcionar ac-
ceso razonable a toda la poblacién (o casi a toda);’

. costos suficientemente bajos, que deberan satisfacer el gobierno
o el inversionista, a fin de justificar la politica que tiene como
objetivo al inversionista.

Los siguientes organismos cumplir esas funciones.

. Ministerio de Finanzas. Esta opcién retiene la operacion firme-
mente bajo el control de las autoridades. Lo caro que resulte la
opcidn dependerd hasta cierto grado de que la funcién central se
ubique fuera de la ciudad capital, para reducir costos de personal.
Sin embargo, en nuestros dias existe una tendencia en algunos
paises (y no carece de fuerza en el Reino Unido) a quitarles a los
ministerios el involucramiento directo en cualquier asunto que no
sean las funciones de politica central del gobierno. Con este ar-
gumento las actividades se contratarian por fuera con proveedo-
res externos o se confiaran a una organizacién aparte (con base en
representaciones o concesiones) responsable ante el Ministerio pe-
ro no manejada por éste.

. Banco central. Dependiendo de sus responsabilidades precisas,
el banco central puede poseer la organizaciéon y aptitudes que exi-
ge la tarea, y ademas, disponer de una red de sucursales capaz de
proporcionar al menos parte de la cobertura regional requerida.
Sin embargo, es posible que no todos los paises consideren la
venta y procesamiento de los instrumentos de deuda publica como
asuntos esenciales de banca central, y en ese caso el banco central

8 En principio, puede ser posible operar un sistema de pedidos por correo, con
anuncios y formas impresas en periédicos, pedidos hechos por correo o quizas
por teléfono, y pagos realizados con cheques, tarjetas de crédito u otras formas de
transferencia de dinero. Sin embargo, en la practica puede que no sea posible in-
volucrar més que a una proporcién pequefia de ahorradores en esta forma, y los
sistemas postal y de pagos pueden ser insuficientemente confiables. Hace poco
tiempo se introdujo en el Reino Unido un sistema de ventas de ese tipo, con pe-
didos por correo y teléfono -dirigido a inversionistas personales mas grandes e
ideado para funcionar en paralelo con otros métodos, mas que para remplazarlos;
ha demostrado ser atractivo y eficaz en funcién de los costos. Algunos otros paises
(por ejemplo, Irlanda) también han experimentado con ventas directas por telé-
fono.
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ta: vez no quiera hacerse cargo de una funcidon que podria desem-
pefar, el sector privado, con base en representaciones o concesio-
nes, con la misma 0 maés eficiencia.

« Banco de ahorro estatal o banco postal. En los paises en que existen
tales instituciones, es probable que tengan la ventaja de disponer
de una red ampliamente extendida aunque, si se van a hacer car-
go de un tipo comparativamente nuevo de actividad,. haya que
complementar o readiestrar al personal. Empero, puede surgir un
problema si los productos que ofrece el gobierno estuvieran en
competencia con los sistemas de ahorro promovidos directa-
mente por estos mismos bancos, en particular si se paga al per-
sonal por el monto de las ventas logradas en cada producto, o se
les pide que recomienden el mejor producto para invertir los
ahorros.®

« Oficinas postales. Aqui se aplican argumentos similares. Es pro-
bable que la red sea alin méas extensa. Una posibilidad es que las
autoridades utilicen las oficinas postales sélo como puntos de dis-
tribucion y manejen toda la administracién centralmente (por
ejemplo, en una organismo o departamento designado del banco
central). En este caso la operacidon se mantiene bajo la regla de
control central, lo que puede 0 no considerarse deseable.

« Bancos comerciales. Es posible solicitar ofertas a los bancos co-
merciales. Los términos pueden inducir a adquirir una cierta
combinacién para reducir costos y maximizar las ventas. Esta es la
solucion final de “mercado”, aunque las autoridades necesitarian
retener cierto control general, y se deberia reconocer el conflicto
de intereses que enfrentarian los bancos al comerciar tanto sus
productos como los del gobierno. Cualquier deficiencia de los
bancos (como ciertamente de cualquier agente designado) puede
repercutir en la reputacién del propio gobierno. Sin embargo, en
algunos mercados en desarrollo, éste puede ser el medio méas fac-
tible para lanzar el mercado minorista en el corto plazo. En Polo-
nia, en 1992, el Ministerio de Finanzas utilizé con éxito un banco
comercial importante, para vender bonos de uno y tres afios a la
poblacién en general por primera vez.

9 En el Reino Unido las instituciones financieras pueden o solamente vender
sus propios productos o encargarse de ofrecer el mejor consejo en relacion con
todos los productos disponibles, pero no puede hacer ambas cosas; se pone en
claro su papel ante los clientes y por lo tanto se evitan la confusién y los conflictos
de intereses.
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. Corredores o agentes de bolsa. Es posible utilizar corredores, en
particular si tienen, o puede alentar a desarrollar redes regiona-
les. La Agencia Hungara para el Manejo de la Deuda ofrecié be-
neficios a aquellos intermediarios primarios (esencialmente en el
mercado mayorista) que quisieran manejar operaciones minoristas
por lo menos en diez sitios en todo el pais. Tal opcién seria parti-
cularmente atractiva, si las autoridades quisieran ampliar la com-
petencia y romper lo que podrian considerar como un dominio
absoluto de los bancos al vender valores a la poblacién, o si los
bancos estuvieran renuentes de vender los productos del gobierno
en competencia con los suyos propios. Sin embargo, es improba-
ble que los costos de inicio de tal operacién resulten atractivos pa-
ra cualquiera que no sea una minoria relativamente pequefia de
empresas de corretaje -pocos consideran que prestar servicio a
pequefios clientes sea redituable en funciéon de los costos. De ma-
nera realista, el servicio puede ser adecuado para un inversionista
relativamente rico que no tiene acceso facil a un corredor en la
capital, pero no para la mayoria de pequefios inversionistas.

Probablemente sea factible cierta combinacién de las opciones
anteriores. Por ejemplo, el Ministerio podria controlar la politica,
el Correo promover y dirigir las ventas, y puede contratarse un
banco comercial para llevar a cabo el procesamiento administrativo.

7. Tributaciéon

El tratamiento impositivo de las ganancias del interés y el capital
derivadas de los valores publicos, incluyendo aquellos que poseen
los inversionistas minoristas, varia de un pais a otro. En esta sec-
cion sélo se abordan algunas cuestiones clave.

Impuesto alarenta

¢Es correcto exentar a un inversionista del impuesto al ingreso
de los valores del gobierno, ya sea como regla general o en cir-
cunstancias especificas? El gobierno esta preocupado por minimi-
zar el costo neto del financiamiento, y el inversionista por maximi-
zar el rendimiento de la inversion después de impuestos. Puede
argumentarse que, al menos en ciertas condiciones (por ejemplo,
cuando los mercados son eficientes y los inversionistas homogé-
neos), los privilegios fiscales se reflejan exactamente en ajustes a
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los rendimientos brutos, y por lo tanto no afectan el costo total de
tomar prestado o la apetencia de los inversionistas. Sin embargo,
se puede argumentar en contra de eso lo siguiente:

. Las exoneraciones fiscales temporales cuidadosamente cons-
truidas sobre tramos especificos de valores, pueden facultar al go-
bierno para aprovechar nichos en el mercado; esto podria bajar el
costo de pedir prestado si los inversionistas en diferentes posicio-
nes fiscales tienen diferente elasticidad de demanda para los valo-
res publicos. El gobierno del Reino Unido siguidé dicha estrategia
en los afios setenta y principios de los afios ochenta, pero esto dejo
un legado de un excesivo numero demasiado grande de emisio-
nes, cada una dirigida a un grupo diferente de inversionistas, y
cada una con unos términos ligeramente diferentes, como resul-
tado de lo cual se liquidaron algunas emisiones.

*Una exencion de impuestos puede proporcionar un incentivo
para invertir por razones psicologicas (al no tener que rembolsarle
nada al gobierno independientemente del rendimiento neto) o
porque no necesita hacerse declaracion a las autoridades fiscales o
solicitud de rembolso del impuesto retenido por aquellos que po-
drian calificar para ello; éste ultimo puede ser un factor impor-
tante para los inversionistas individuales que no requiere habi-
tualmente presentar declaraciones de impuestos. Por otra parte, si
no se aprecia el mérito verdadero de la exencidon impositiva, los
inversionistas consideraran el rendimiento anunciado demasiado
bajo y estaran renuentes a comprar dichos instrumentos.

Impuestos a las ganancias de capital

Con una idea similar, <existe una justificacion para gravar las
ganancias de capital sobre los valores del gobierno en forma dife-
rente (por ejemplo, mediante exenciones) a como se gravan los
bonos empresariales o las acciones ordinarias? Es evidente que en
algunos paises se han exentado los valores del gobierno con la in-
tencion deliberada de elevar la demanda para ayudar al programa
de financiamiento publico. En estas circunstancias el acuerdo
puede servir para reducir el costo neto total del servicio a una can-
tidad dada de deuda, pero al costo de sesgar la distribucion del fi-
nanciamiento en contra del sector privado y en favor del gobierno.

Sin embargo, si el gobierno decide usar la exencién sobre las
ganancias de capital, por medio de la emisién de bonos a precios
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significativamente bajo par (los asi llamados bonos “con fuerte
descuento”), y correspondientemente con cupones mas bajos,
transformara cierto rendimiento del bono de ingreso gravable a
ganancia de capital no gravable, en cuyo caso el costo neto total
del servicio de la deuda puede ser mucho mas elevado.

Entre las consideraciones que necesitan tomarse en cuenta al
decidir el tratamiento impositivo de las ganancias de capital estan:

. simetria de tratamiento: las pérdidas deberan beneficiarse de
una reduccién impositiva del mismo modo que se gravan las
ganancias;

. Se requiere decidir si se van a gravar las ganancias nominales o
solo las ganancias reales; cualquier beneficio a las ganancias
nominales para que solo reflejen inflacién, suscita cuestiones
mas amplias acerca del tratamiento de la inflacién en el sistema
impositivo en su conjunto;

. la simetria en el tratamiento a los bonos del gobierno y los bonos
emitidos por otras entidades (por ejemplo el sector privado o
municipal).

En el Reino Unido, las ganancias de interés y de capital del
sector corporativo sobre los valores del gobierno, ahora se su-
man para propositos impositivos y se gravan como ingreso, con
las pérdidas de capital se compensan contra las ganancias. Para
los inversionistas individuales, el interés derivado de los valores
publicos se grava como ingreso y las ganancias de capital estan
exentas del impuesto; las tenencias individuales de valores del
gobierno sin cupones se gravan con base en el rendimiento to-
tal.

Cancelaciones jiicale para lz nversion inicial

Algunos paises otorgan ciertas concesiones, en particular a los
pequefios inversionistas, para que cancelen los costos de capital de
ciertos ingresos, que de otra forma serian sujetos de impuesto.
Esto puede crear un sesgo hacia la inversion en esos instrumentos
particulares; el perjuicio es que puede no haber inversion adicio-
nal, sino simplemente una reorientacién hacia el vehiculo que go-
za de la preferencia fiscal. Nuevamente, tal medida necesita consi-
derarse en el contexto global de la estructura fiscal. La reduccién
impositiva para los ahorros es favorecida por aquellos que, en un
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contexto macroeconémico defienden que se grave el gasto sélo
cuando éste se eroga, dando el estimulo correspondiente al aho-
rro. Pero a menos que este principio se aplique universalmente (y
no hay paises en que este sea el caso), se crean distorsiones entre
los diferentes medios de ahorro.

Fondos de inversion

Puede ser apropiado otorgar reduccion fiscal a las ganancias de
interés y capital que se acumulan en los fondos de inversiéon co-
lectivos, si la distribucion de los posibles beneficios en los fondos a
los inversionistas finales estd sujeta a tributacion. Realmente, di-
cha reduccién es necesaria si se va a evitar la doble tributacion
de las inversiones (primero en el fondo y luego en las manos de
los inversionistas finales). De otra manera podria gravarse el in-
greso de los fondos, si las distribuciones de los beneficios queda-
ran libres de impuestos, pero esto podria desalentar los cambios
en el portafolio del fondo para optimizar su estrategia de inver-
sion.

La retencion del impuesto y la tributacion de los inversionistas
extranjeros

Desde el punto de vista de alentar la inversion en valores, cual-
quier retencion de impuesto puede ser un impedimento. Sin em-
bargo, el tratamiento fiscal de los inversionistas nacionales de-
pendera de una gama mas amplia de asuntos de politica y si,
como resultado, estd en operacién un régimen de retencién, se
tendra que encontrar un medio para exentar a los inversionistas
extranjeros. El tratamiento preciso de los inversionistas extranje-
ros dependera de que exista un acuerdo de doble tributacién
entre el pais emisor y el pais de residencia del inversionista.
Donde se han establecido tales acuerdos, es habitual que los ren-
dimientos sobre la inversiéon se paguen sin ninguna obligacion
fiscal en el pais emisor. Si existe un sistema de deduccién de im-
puestos en el origen (retencién del impuesto), cualquier sistema
de exencion de los no residentes puede dar lugar a intentos de
los residentes por evadir el impuesto haciéndose pasar por no
residentes. A menudo tales exenciones pueden extenderse a los
inversionistas mayoristas nacionales, incluyendo ciertos fondos
colectivos, a fin de evitar el impuesto al ingreso o las ganancias
méas de una vez, pero también para estimular un mercado mayo-
rista liquido.
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General

Al escoger el régimen fiscal las autoridades necesitan evaluar si
el menor costo en términos de la tasa de interés pagada, com-
pensa el menor rendimiento fiscal de las exenciones. La mayoria
de los estudios de esta relacion de compensacion, en el mejor ca-
so han quedado inconclusos. Otro factor que hay que tener en
cuenta es la posible desviacion de los ahorros en perjuicio de
otros instrumentos y la distorsion resultante para la teéricamente
eficiente asignacion del financiamiento en la economia. Un Do-
cumento de Trabajo del Fondo Monetario Internacional” con-
cluia, de un estudio de paises de la OCDE, que no habia una ba-
se econOmica para eximir del gravamen el interés sobre los bo-
nos del gobierno, y que s6lo por razones administrativas (donde
era dificil integrar otras formas de ingresos de intereses a la red
impositiva) podria haber una razén fundamental para la exen-
cion.

8. Otras cuestiones

Mercadotecnia y publicidad

Al igual que cualquier otro producto, los valores del gobierno
no se venden solos, y puede que las autoridades tengan que gastar
tiempo y dinero en la promocién, en particular cuando el objetivo
son los inversionistas minoristas.

. Investigacion de mercado. Sera en beneficio de las autoridades ex-
plorar la demanda probable de productos particulares de ahorro.
Un estudio estadistico sélido sera a menudo dinero bien emplea-
do. A modo de ejemplo, resultaba claro en Polonia en 1992 que el
inversionista individual deseaba, por sobre todo, proteccion a
corto plazo contra la inflacién, en particular la inflacion acelerada.
Muchos inversionistas habian ahorrado quizas dos tercios del pre-
cio de un bien durable o un automévil de segunda mano y nece-
sitaban unos pocos meses para acumular el saldo; si la inflacion
continuaba depreciando significativamente el valor de los ahorros
existentes, la compra deseada siempre iba a estar fuera del alcan-
ce; al darse cuenta de esto, el individuo racional dejaria de aho-

10EI tratamiento fiscal de 10S bonos del gobierno  por John Norregaard. Marzo de
1997.WP/97/25.
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rrar para gastar lo mas rapido posible en lo que estuviera al al-
cance. De manera que las autoridades tomaron la decision de
introducir un bono publico a un afio totalmente indexado, el cu-
al fue no so6lo un instrumento popular por si mismo (y, en su ca-
so, eficaz en funcion de los costos del financiamiento para el go-
bierno, debido a que la tasa de inflacion bajé posteriormente),
sino que incrementd sustancialmente la confianza del publico in-
versionista en el valor del gobierno, alentandolo a comprar otros
productos del gobierno, incluyendo los valores de tasa de interés
fija.

. Publicidad. Una vez que se ha tomado la decisién de cuales
bonos introducir, es esencial una cierta cantidad de publicidad.
Esto puede involucrar algin medio para anunciarse en periédi-
cos y revistas, carteleras, televisién y radio, campafias promocio-
nales por empresas especialistas en relaciones publicas, o por los
mismos agentes vendedores, u otros medios. Un ejemplo exitoso
de mercadotecnia fue la decision, en un pais donde estaba fal-
tando la confianza en el gobierno como emisor, de usar un sim-
bolo nacional en lugar de un simbolo del gobierno, alin cuando
eran los propios valores del gobierno los que se estaban ven-
diendo. Por otro lado, existen ejemplos de mercadotecnia po-
bremente preparados, como el de un anuncio elaborado por una
agencia de publicidad extranjera, que muestra a una familia de
todas las edades mas el perro bajo el lema “los bonos del gobier-
no son buenos para toda la familia”, en que los modelos pertene-
cian visiblemente a un grupo étnico distinto, que despertaban
recuerdos desagradables de la época de la guerra en algunos
sectores de la poblacion; y, en otro caso, una campafa publicita-
ria en la que los pésters mostraban a una pareja joven, de la ma-
no, contra un paisaje de lagos y montafas, arriba del titulo “El
futuro estd en los jovenes”, pero ya que el pais en cuestién es
plano principalmente, para la mayoria de la gente parecia una
publicidad para favorecer la emigraciéon en lugar de los bonos
publicos.

Regulacién y supervision

Al igual que con cualquier mercado, las autoridades querran
ejercer un grado de regulaciéon o supervision sobre el mercado de
valores del gobierno. La cuestion de dénde deberia ubicarse dicha
responsabilidad para los mercados de valores en conjunto, esta
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fuera del alcance de este Manual,” pero el requisito de una su-
pervisién efectiva es particularmente critico en lo que respecta a
los inversionistas al menudeo, dado que no se puede esperar que
ellos, menos que nadie, comprendan los tecnicismos de los ins-
trumentos financieros. Contra esto, debido a que el gobierno es el
emisor, hay menos necesidad de procedimientos para advertir o
resguardar contra el riesgo de crédito, de la que habria en el caso
de otros tipos de inversién. Sin embargo, el fracaso de un inter-
mediario para llevar a cabo operaciones con los instrumentos del
gobierno de manera segura y eficiente para los inversionistas al
menudeo, podria infligir un dafio en la reputacién del mercado
de los valores del gobierno en conjunto, de manera que el gobier-
no se debe asegurar que todos los intermediarios relevantes sean
solidos y competentes. En muchos paises dichos intermediarios
estan obligados a suscribirse a un esquema de seguro o0 proteccion
del inversionista, para asegurar que los clientes estén protegidos,
al menos hasta cierto grado, en el caso de incumplimiento de una
empresa.

Cuando los intermediarios estén involucrados en la venta de
instrumentos a los inversionistas al menudeo, le interesa al go-
bierno asegurar que los pequefios inversionistas sean tratados con
honradez y que las comisiones y cargos sean razonables, tomando
en cuenta el trabajo involucrado. Esto no significa necesariamente
gue el gobierno deberd controlar las tasas por comision, pero sin
embargo puede haber un argumento para sesgar la estructura de
comisién, de manera que estos instrumentos resulten suficiente-
mente atractivos para los pequefios inversionistas. También puede
ser funcién de las autoridades asegurar que cualesquiera cargos
impuestos por otros organismos oficiales 0 casi oficiales, tales co-
mo las comisiones de las bolsas de valores, no caigan en forma
desproporcionada sobre el pequefio inversionista y que se refre-
nen los costos totales de regulacion. No obstante, si los cargos en
gue incurren los pequefios inversionistas van a tener subsidios
cruzados de los grandes inversionistas o de alglin otro lugar den-
tro de la estructura regulatoria o de supervision, es importante
gue este elemento de subsidio sea identificado y transparente, y
gue la provision del subsidio se base en una decisién clara de poli-
tica.

11 Se toca el tema en el Manual num 6, en el contexto particular de los interme-
diarios primarios en los valores del gobierno.
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inversionistas extranjeros

Abrir el mercado de valores del gobierno en conjunto a los in-
versionistas extranjeros, es una cuestion que esta més alld del al-
cance del presente Manual. Sin embargo, diremos brevemente
que el consenso general es que las ventajas (competencia creciente
y costos de interés méas bajos resultantes para una cantidad dada
de financiamiento) pesan mas que cualesquiera desventajas oca-
sionadas por el temor de inestabilidad macroecon6mica, si los
flujos y las salidas de capital extranjero demuestran ser volatiles;
en la préctica este tipo de inversién extranjera puede no ser mas
voléatil que otros tipos.

Si se garantiza el acceso a los inversionistas extranjeros, enton-
ces esto se aplicaria por igual tanto para los inversionistas mino-
ristas como para los mayoristas, aunque la mecanica del mercado
y, por ejemplo, los acuerdos fiscales, pueden volver dicha inver-
sion relativamente mé&s 0 menos atractiva para una u otra catego-
ria.

La cuestion de las compras extranjeras de instrumentos mino-
ristas especiales suscita temas mas bien diferentes. Si los instru-
mentos incluyen privilegios fiscales que estdn diseflados especial-
mente para encajar en el sistema impositivo nacional, 0 si contie-
nen alglin elemento de subsidio u objetivo especial por razones
sociales, o si su distribucion esta firmemente sujeta a una red na-
cional, entonces puede haber razones tanto politicas como précti-
cas para reservarlas exclusivamente a los residentes -0 quizés a los
nacionales del pais (esto es, incluyendo nacionales que resultan ser
residentes en el extranjero). Ademaés, si se establecen restricciones
para el acceso a instrumentos particulares (por ejemplo, para pen-
sionados o para nifios), o se imponen limites a un maximo de te-
nencias individuales, puede resultar préactico regular dichos
acuerdos sélo si los inversionistas estan registrados en el pais. Por
varias razones es comun (y quizads aconsejable) restringir la dispo-
nibilidad de instrumentos minoristas especiales a compradores
internos.

9. Conclusiones

Una consideracion principal para las autoridades es si al emitir
valores publicos para el inversionista al menudeo puede disminuir
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el costo del financiamiento del gobierno.”* Pero también querran
alentar el habito del ahorro mas extensamente entre la pobla-
cién, una estrategia que puede aportar beneficios a largo plazo.
Un mercado mas amplio debera a priori abatir el costo del inte-
rés del financiamiento, pero queda la cuestion de si los costos
totales, incluyendo los costos generales administrativos y toman-
do en cuenta los privilegios fiscales, resultan mas bajos. Los in-
versionistas al menudeo pueden aceptar una tasa de rendimiento
mas baja que los inversionistas al mayoreo, debido a la seguri-
dad, la certeza del capital, la falta de productos minoristas alter-
nativos, la conveniencia del acceso, etcétera, que podrian com-
pensar cualesquiera costos generales incrementados por las au-
toridades. Sin embargo, si los mercados mayoristas son muy
competitivos, la posibilidad de afectarlos al hacer accesible el
mercado minorista es reducido. El desarrollo de un mercado
minorista de valores negociables también puede traer beneficios
incidentales, tales como la aceleraciéon del desarrollo de los mer-
cados de capital en general.

Es dificil evaluar si el gobierno deberia concentrarse primero
en adaptar el mercado mayorista y los valores negociables que se
comercian alli para el inversionista al menudeo o idear produc-
tos nuevos. En una economia de mercado en desarrollo el go-
bierno podria adoptar un enfoque de crecimiento, concentran-
dose primero en una serie de valores estdndar, con diferentes
vencimientos, que en principio podrian ser atractivos y estar dis-
ponibles para todos. En una segunda etapa, se podria introducir
un numero limitado de nuevos tipos de valores del gobierno
(negociables) con caracteristicas dirigidas a los inversionistas in-
dividuales. Posteriormente, se podrian lanzar productos no ne-
gociables especificos para inversionistas al menudeo. Empero pa-
ra las economias que estdn en etapas relativamente tempranas de
desarrollo financiero, los costos administrativos y ciertas comple-
jidades, asi como el caracter posiblemente limitado del fondo de
ahorros familiares, podria hacer que no fuera ésta una opcién
eficaz en funcién de los costos. Las opciones necesitarian exami-
narse cuidadosamente.

22 El informe anual del Instituto Nacional de Ahorro del Reino Unido para
1995-1996 registra que logré el objetivo de suministrar financiamiento por medio
de instrumentos minoristas especializados a un costo (incluyendo los costos de
administracion) comparable con el costo de financiamiento mediante valores del
gobierno negociables.
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Al idear vaiores para los inversionistas al menudeo el gobierno
tiene dos ventajas potenciales sobre los otros emisores:

. Valores indexados a la inflacién. En principio esto lo puede ofre-
cer cualquier emisor, pero en la préactica es comun que sélo lo
ofrezcan los gobiernos; los inversionistas al menudeo que tienen
aversion a la incertidumbre de la inflacién, pueden sentirse parti-
cularmente atraidos por los instrumentos indexados; también el
gobierno se beneficia al abatir la tasa de inflacién por encima de
las expectativas del mercado;

. Exencion de impuestos. Como se argument6é antes, esto puede
proporcionar un estimulo significativo psicolégico y administrati-
vo a la inversion.

Sin embargo, en ambos casos el gobierno debe evaluar el efecto
total sobre sus costos netos de financiamiento, al proveer caracte-
risticas especiales o concesiones, ya que estas Ultimas pueden pro-
vocar distorsiones a los mercados financieros, tales como crear un
sesgo en contra de las empresas comerciales e industriales.

Por lo que respecta a la venta y distribucion de los valores esco-
gidos, se han discutido una serie de opciones en la Seccién 6. Las
autoridades querran evaluar los costos, la extension de la red fisi-
ca o del medio de acceso alternativo para la poblacién y cualquier
conflicto de intereses que pudieran experimentar los agentes. Se
recomienda a las autoridades desarrollar alguna forma de medir
el desempefio de los agentes, mas aun si disfrutan de algun tipo
de posicibn monopodlica en el mercado. Es probable que los
acuerdos Optimos para la venta y distribucion varien de un pais a
otro.

Por dltimo, las autoridades necesitan decidir entre ellas donde
reside la responsabilidad para asuntos relacionados con los valores
gue se abarcan en este Manual. Si esta involucrado mas de un de-
partamento o ministerio, debe haber una coordinaciéon adecuada.
Sin embargo, nuevamente, el acuerdo 6ptimo puede diferir de un
pais al otro.

APENDICE
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Reino Unido: resumen de instrumentos de “Ahorro Nacional”, abril de 1997

Certificados Bonos de pi-
de ahorro in- Certificados mas para ni- Bonos de pri- Bonos de ca- Bonos de pen-
dexados 1 0a.  de ahowo fios emision h mera opcion pital siona- GBonos de  Cuenta de in- Cuenta ordi- Bonos con
emision 44a. emision series dos series 3 ingreso version naria pima
Tasa de Indexa- 5.35% 6.75% Menos de 6.65% 7.0% Menos de  Menos de Tasa es- El pre-
rendi cion mas  anual com- anual com-  £20,000 anual anual 25,000 f 500 tandar mio del
miento 2.5% puesto si  puesto so- 6.25% bruto com- bruto ga- 6.0% 4.75% 1.5% fondo
anual com- se conser- bre los anual puesto si rantizado anual anual anual calculado
puesto, si va por 5 primeros bruto ga- se conser- por los bruto; bruto; f bruto; la a4.75%
se conser- afios 5 afios rantizado van por 5  primeros  £25,000+ 500 + tasa mds  anual so-
va por 5 a su pri- afios 5 afios 6.25% 5.25% altaes de  bre todos
afios mer ani- anual anual; 2.5% los bonos
versario; f 25000 + anual elegibles
20,000+6. 5.5%
50 anual anual
Régimen Libre de impuesto al ingreso en el Impuesto  Gravable pero sin deducir impuesto en el origen  Primeros Los pre-
fiscal Reino Unido en todas las tasas e im- de 20% f70 (f140 mios son
puesto a las ganancias de capital deducido conjuntos) libres de
en origen de interés  impues-
anual libre tos
de im-
puestos
(sigue)




6§

Reino Unido (concluye)

Caracteris- Tasa de
ticas espe-  interés ga-
ciales rantizada
mas infla-
cion
Compra 100
minima

Cierto

rendi-

miento

pase lo

que pase
con otras
tasas de
interés

100

Tenencia f 10,000 en cada emi-

maxima sién; no hay limite para

reinversiones a partir

de certificados de ven-

cimiento

Ideal para
regalar a
los nifios;
no hay
impuesto
a los pasi-
VoS para
los padres

f25

f 1,000

Tasas fijas
por 12
meses a la
vez; las ta-
sas adicio-
nales se
notifican
anual-
mente

f 1,000

Cierto
rendi-
miento
pase lo
que pase
con las
otras tasas
de interés

f 100

250,000 f 250,000,

se aplica a
las tenen-
cias totales
de la Serie
B en ade-
lante

Ingreso
mensual
regular
con la ga-
rantia de
no dismi-
nuir

f 500

f 50,000,
0
100,000
conjunta-
mente

Ingreso La libreta

mensual de dep6-
regular sitos re-
gistra to-
dos los in-
gresos y
egresos
f 2,000 f 20
por la
primera
compra,
luego f
1,000

f 250,000 f 100,000

La libreta
de dep6-
sitos re-
gistra to-
dos los in-
gresos y
egresos

f 10,000

Premio
mensual
obtenido
con pro-
babilidad

de

19.000 a
I,deun

premio
mayor de

f
1,000.000

f 100

f 20,000
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Quién
puede in-
vertir

Aviso de
rembolso

Individuos (también
conjuntamen-
te);fideicomisos; socie-
dades de beneficencig;
clubes; cuerpos volun-
tarios

Cualquie-

ra de mas

de 16; pa-

ra indivi-

duos me-

nores de
16

un mes,
excepto
en cada 52
aniversa-
rio

Indivi- Indivi-
duos de duos (0
mas de 16  dos con-
(o dos junta-

conjunta- mente)
mente); deicomi-

fideicomi- sarios
sarios

Indivi-
duos de
mas de 60
afios (0
dos con-
junta-
mente);
fideicomi-
sarios
idem

Excepto
en cada 52
aniversario

-60 dias
sin intere-

ses du-

rante el
periodo de
aviso; 0 sin

aviso con
penalidad

igual a

intereses
de 90 dias

Individuos(o dos conjuntamente);
fideicomisarios

Tres me-
ses, 0 sin
aviso con
penalidad
de intere-
ses de 90
dias sobre
la suma
retirada

Un mes, 0
sin aviso
con una
penalidad
igual a
intereses
de 30 dias
sobre la
suma reti-
rada

Indivi-
duos de
mas de
16 afos;
para los
menores
de 16, sus
padres y
abuelos
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