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INTRODUCCIWN:
.. " ... )..:.....

El tema seleccionado para este trabajo se puede considerar

en líneas generales amplio e impreoiso, pero el objetivo de la

presente exposici&n~es ooncreto, y puede s1ntetizarse en la te

sis que trata de demostrar que la aplicación planificada de in

versiones populares puede contribuir a mejorar la estructura

económioa y social del país.

Los elementos reunidos a través de estas p~ginas, de los

. siguientes temas:

Desarrollo del Sistema Capitalista

.. Situación actual de la empresa

~ Posición econÓmico-social Argentina

- AociÓn del mercado monetario

- Merc~do lYlobiliario-anális'is y medios de inversión

tienen por objeto servir de base para la cono lusión oi tada pre!.

tando preferente atención dentro del campo -econórJj.1co a la so Lu

ción del problema social que constituye adtualmente oondición

básica de todo programa de desarrollo.

CAPITULO lO .-
~ ,

j-

LA mJlPRESA:-ELESTADO - EL PROBLEIVIA SOCIAL
1I ,

Es por ello que como punto de partida del presente trabajo

se deben definir dos términos que constituyen SUS pilares bási

C08. El primero de ellos: "Democraoaa ft, consideraao en una de

sus defini~iones más usuales como: "els1stema basado en un go-
'1

biernopopu.lar en el cual el pueblo gobierna por medio de sus

representantes parlamentarios", y el segundo t~rmino: ·'Capita.

lismo" que etímologicament4 se puede considerar como el predo-
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minio en l~ posesión de la riqueza, y por lo tanto en declara

da contraposición con el concepto mencionado anteriormente.

Surge entonces el primer y fU.ndamental pr-ob Lema, El de có

mo se pueden armonizar ambos térrainos sin llegar a transitor

mar el sistema económico en un sistema colectivista basado en

el predominio del Estado.

La solución se basa en la conaí.dexaoí.én de que la acepción

del término capitalismo ha va.riado fundamentalmente a trav~s de

los años, oonsecuencia directa de la combinación del mismo con

el concepto de democracia.

El avance de lo social en el campo económico fué lo que

fU.ndamentó este cambio. De los tres elementos de la producción,

el ayer olvidado factor trabajo, en tdrminos humanos, se consi

dera hoy en un mismo plano de importancia con los restantes,coa
, ~

secuencia de la elevacion de los fines dala economaa, que ya no

busca solamente una mayor producción, sino y por sobre todo,el

bienestar general.

Es así. que no se justifica considerar sinónimos el término

capitalismo empleado en el período de la Revolución Industrial,

con la acepción que tiene el vocablo en el sistema económico

de los países más avanzados en las últimas décadas.

Para dE1mostrarlo y por la necesida.d que representa para la

redacción posterior contar con los elementos informativos nece-
'" í t ...1-*. ,,' * 1 .. t 'saraos se ca ta a con canuacaon, en una samp e vasra panoramica,

.t sin pretender un estudio minucioso sobre la evolución 11istÓl~i.....



ca del pz-oceao capá talista, a Lguno s de los principales aconte

cimientos históricos producidos en la materia y otros que sin

pertenecer a la rrdsma tienel1 x·elaci6n con el tema.

1 - DesaF!.9.1.~...s. de,l, sistema. 0,8.]1talist~

La acumulación de capitales ha sido la base del llamado si~

tema capa talista, y se ha ido. ac en'tuando cada vez més a partir

del siglo XVI.

Pero los innumerables problemas de carácter socí.a Lva Lguno s

de los cuales aún. subsisten, tienen su origen desde el momellto

mismo en que el hombre comenzó a vivir en sociedad,dando lugar

a la aparición de dos grupos básicos que se fueron diferencian~

do plenamente: e 1 que ordenaba y el que obedecía; el que reuni6'

las herramientas primero, y el que las trabajé después;etc.se...

gÚn las etapas de la civilización que se fueron superando.

En ane§iguos textos, se pueden apreciar gue ya 3000 años an

tes de Jesucristo, en la Ouenca del 1'1i10, se Ll.eva ron a cabo

verdaderas r-evo Luo í.cne s sociales. Los Profetas del Viejo Testa

mento, t~les como Amós, Isaías, Jeremí'as, etc. se lamentaban

de la tiranía y la. opresión de que eran testigos presenciales,

llamando la atenc í.dn sobre los peligros de la. época, e imagina

ban tier~s utópicas en las que al fin prevalecería la justicia

en todos los asuntos humanos.(l)

En la Antigua Grecia, sus filósofos, admí.r-ado s por el mundo

(1): Historia de la Economía - J.M.Ferguson
Fondo (le Cultura Económica-r¡Iexico-Bs.Aires.



actual, ju,stificaban totalmente la exclavi tu,d, dividiendo a la

socieda.d en olase servil y clase noble. Lo mismo sucediónen Ro-

ma.

En general, la riqueza o la pobreza se aceptaban sin prote~

tas. Se creía que la felicidad era mayor si d í smfnufan las ne

cesidades, y no a la inversa. El Oriente AIltiguo esel ejemplo

supremo del fatalismo económico.(l)

Al problema social, se le su,mó, durante muchos siglos, el

problema que ocasionaba la falta de los medios técnicos y de

los capitales necesarios, que hacían que la pr-oduc tavá dad del

trabajo fuera ínfima, a pesar de los enormes sacrificios huma
nos. y como consecuencia de este mal resultado había poca pos1

b11idad de crear más capital.

Quien dados sus ingresospod{a ahorrar, ante la posibili-

dad de un mayor tributo, o dadas las continuas invasiones ex

tranjeras, se 11mitaba a un simple atesoramiento, con .,10 cual

no se favorecía en nada el sistema de producción.

Otro factor de influencia negativa, era el hecho de que

las posibilidades de inversió,n eran casi nulas, y las pocas que

había eran de sumo riesgo, como consecuencia del bajo nivel de

educación y el cerrado concepto que se tenía de la econom!a,de~

rivado de iguales, principios en materia polí'tica.

As! cuando posteriormente apareció el Mercantilismo con --

~ (l):Historia de la Economía-J.M.Ferguso~

Fondo de Cultura Económica-rvIexico-Bs.Aires
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su tendencia a consti tu,ir un estado so-berano y poderoso, sin

dependencia de los sefiores feudales, se cre6 otra tendencia

económica qU.. e dio Lugar' el crecimiento de una economía mone...

taria.(l)

Poster~ormente, se produ.jeron las primeras manifestacio

nes del denominado si~tema:.cal?~tal;sta,t esp-eoia,lménte en las

regiones en que desarrollí el comercio internacional. Pero el

sistema recién pudo afianzarse cuando la aparición de la má...

quina dió motivo a un auge industrial, creando en los merca

dos una situación beneficiosa, motivada directamente por el

Lncremerrto de la producción, que derivó en mayores salarios

y una mayor absorción de mano de obra brindando nuevas fuen.....

tes de tr~ba,jo, que como primer ccnsecueno ía nefasta produjo

en parte el abandono del campo.

Posteriormente, y coJñ,o fenómeno lógico derivado dala mQ

dificación de posibilidades dentro del mercado de trabajo, re

gido por la ley de oferta y demanda, se Lncz-emerrta en forma

destacable la oferta de mano de obra, lo que trae aparejado

un menor salario a pesar de lo cual continuó desa.rrollándose

la compete~cia de mano de obra que hizo sobrevenir infinidad

de consecuencias de carácter social.

As!, sobre la base de un capitalismo que hacía énfasis so

lo en la obtenci&n de ganancias, se llevó a cabo en el último

tercio del siglo XVIII la etapa inicial de la tan comentada

Revolu.ción Industrial, que tuvo como característica principal

(1): Historia de la Economía-J.1Vf.Ferguson
Fondo de <Jultura Económica-],~exico-Bs.Aires.
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transformar con una rapidez sin precedentes las estructuras e

conómicas de los principales países de Europa.

El maquinismo sirvió como instru.mento pa.ra el logro de rá..

pida.s acumulaciones de riE&ueza,' lo que se vió reflejado diree...

tamente en una mayor distinción de clases, creando problemas

sociales que aún hoy restan solucionar pom completo.

Se ahondó as! la separación entre patronos y obreros, in

fluenciada además por el pensamientoeconomico de la epoca que

atribuía a las fuerzas de la naturaleza. un predominio,negando

que existiera. una relación entre las leyes morales y las leyes
, .

economa.cas ,

El motivo base de la actividaa económica estaba condicio

nado a la obtencicS'n del mayor beneficio individual posible,t41

como surge de la expresión generalizada que existía entre los

precursores de la Economía política para definirla. Se afirmaba

que era "la ciencia que enseña a alcanzar el máximo resultado
;,

con el m:Lnimo medio n •

Se habtla dejado de lado algo fundame~tal, el hecho de que

la familia y la sociedad existieron mucho antes que las leyes
, .economl.oas.

En esté aspecto se puede afirmar que el precio pagado por

el maquf.ní.emo :fué muy alto. Comenzaron las mujeres y los nifíos

a trabajar intensas jornadas, haciéndose imperiosa la necesi

dad de promulgar leyes obreras, pa.ra evitar abusos y mejorar

el deficiente sistema de vida. Jru.é así. que los obreros enge!,

-6-



neral fueron hostiles a este proceso de transformaciÓn basado

en la aplicación de méquinas.

Oomo ccnaecuenoaa del temperamento adoptado, especialmente

en Inglaterra, afines del siglo XVIII, y a. principios del XDIX,

der1flc$en grandes ,'problemas. Si tuac:Lón similar aconteció en -

Francia,cuando un motín popular destruyó en Julio de 1789 el

Estableoimiento Brisout de &rneville, en Rowen. Debe mencionar

se además que el primer molino de vapor cons trufdo en Inglate

rra en 1786, en 1791 fué incendiado y destruí'do ante el júbilo

de la multitud. (1)

Analizando estos episodios a través de los años, vemos que

han sido exclusivamente consecuencia de una equivocada idea de

lo que el maquinismo podía resultar para la humanidad. Los pa

tronos veían so lamente el mayor veneficio que podían obtener y

los obreros, ante la falta de una legislaciÓn adecuada, fueron

los primeros en sufrir las oo neecuenoí.as de su ap Lí.cac í.dn,

~iuchos :fueron los autores de esa época que estudiaron el

problema. Se puede oiter entre otros a Roberto Owen, que con

sideraba que la competencia así generada era una guerra 'y su

beneficio el botín, afirmando que l!i fe,lici.d,ad humapa estriba

ep. la c?o,J2erac;ión de todo,s los miem,bros de la sociedad.

Los gobiernos se fueron haciendo eco de estos problemas.In-
glaterra dictó en 1802 La primer ley de trabajo para menores.

Más tarde y como segundo paso seprotegió a la mujer. As!, len

tamente, con medidas transitorias y parciales, adaptables a ca-

(1): la Fatiga-Alfredo L.Palacios-Editorial Claridad-Bs.Aires.-

-7-



da situaci6n en particular, comenzó el Estado a regular las re..

lacioneslaborales, a pesar de lo cual los problemas no se lle

garon a so lucionar integralmente.

The Times, e15 de noviembre de 1861, decía: "aunque la sa-,

lud de la población es un elemento tan importante del capital

nacional, tekemos deber confesar que los capitalistas no están

abso Lu.tamente dispuestos a conservar estetes,oro, ni a apre

ciarlo en lo que vale •• "(l)

2 - Posición Actual...
Actualmente el proceso continúa, si bien los problemas no

tienen las mismas características, pues ya no se limitan a los

que se suscitan entre empleados y obreros con sU.S patronos, si

no también aparecen entre grupos sindicales de distintas ideo

logías, como así también entre empresas que se agrupan forman

do trusts, cartells, etc., que tantos y tan serios problemas

originan a la economía, y hacen necesario que el Es:tado tenga

cada vez una participación más activa de control.

Dentro del complejo sistema ~ctual, pO,demos considerar, sin

embargo, la existencia de dos grupos perfectamente definidos:

- El Capital: representado por los empresarios organizados, (en

el añ.Q 1920 se fundó en Paria la primer entidad

patronal de carácter internacional), y

-- El Trabajo: que comprende la actu.al clase empleada y obrera

agrupada s:!ndicalmente,

continuando por lo tanto, aunque en otras condiciones,y segÚn

(1): La Fatiga-Alfredo L.Palacios..Edi~torialClaridad-Bs.Aires.-
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el grado d ~ adelanto de cada país, la Lucha de clases Lní.o í.ada

en los días en que el hombre comenzó a vivir en sociedad, al

tratar cada uno de ellos de obtener el mayor beneficio posible.

Debe lograrse entonces que la solución de este problema,

que tiene como objetivo una distribuc16n de bienes y serV:LcJ..os

más equitativa, se efeotúa por medio de una evolución planifi

cada, acorde con la realidad de cada país, si es que con ella

pretendemos una afirmación del régimen democrático de la pro

piedad.

Surge entonces como preguntas lógicas, quien debe material

mente conciliar los intereses económicos individuales, y cuál

es la función del Estado al respecto.

3 - Actu~c~ón.d.el Estad.o,

La experiencia de los países .pa adelantados nos lleva a

la conclusióh, que el Estado no puede permanecer al margen de

las actividades edonómicas, su acción debe estar unida a la

inioiativa privada, colaborando con ella por medio del estímu

lo necesario, fomentando, ordenando y complementando, sin coar

tar las posibilidades de la empresa privada, a la vez que ase

€,1lre los derechos que la libertad concede a la pezsena humana.

Actualmente su actuación ya sea dirigiendo el sistema econQ:.

mico, o ac tuando como simple control, es lo que ha dado lugar

a la aivisión dalas grandesareas políticas mundiales.

Se hace necesario que el Estado propenda a la. creacion de

-9--



las condiciones necesarias IBra asegtlrar el trabajo creador y

fecundo, estimulando las inversiones, y tendiendo a l~ aistri-

bución más equitativa posible entre las diferentes clases so

ciales, colaborando en la formación de un círculo de riqueza y

prosperida~.

Sin embargo no es fácil lograr un éxito definitivo al res

pecto. Los diferentes intentos llevados a cabo para ,legrar una

justa distribución de los bienes y servicios d.í.eporrí.b Les en la

comunidad, las más de las veces, culminaron en fracasos, con

secuencia de que no basta afirmar que el hombre goza de UIl de

recho natural a la propiedad, si no se procura, por todos los

medios, que la posibilidad de gozar del ejercicio de este de

recho se extienda a todas las clases sociales.

Para ello es necesario, por princ~pJ..o, que en todo progra

ma de política económiqa, los objetivos sociales se consideren

en lj,n mismo plano de importancia que los económicos, tal como

se ha llegado a apreciar en los pa:!sesmás avanzados, en que

el desarrollo económico y el progreso social marchan juntos,

permitiendo que las diferentes categorías sociales participen

del aumento de riqueza qU.e han contribu:ldo a crear.

Se debe comprender que es falso atribuir sólo al capital,

o sólo al trabajo, lo que en la :pr~ctica es el resultado con
junto de ambos.

Basados en la aplicación de este razonamiento yotros simi

lares, se fuéilltroduciendo a los principios morales corno base

de los pri!lCipios económicos, obteniéndose pa,ulatinamente una



transformación de la. economía.

Se concretó así, lo que el 1'1 de en.ero de 1879 Vil,fredo

Pareta escribía a Irving Fisher, comentando su libro sobre ~-

conomfa pol!tica:It •• en una cincue.ntena de años, creo que la e-
,., ..., "l' 1 .. h 11cononn,a po Lf tica no se a aeme jaz'a raUCt10 a a caenea.a queoy . ~

va ese nombre•• tt

A la par del problema de c6mo debe encara.r el Estado sus

f'unc Lone s , apa r eoe el problema de deterrninar ctl¿les son las n§.

eesidades de la sociedad que puede o debe satisfacer, o sea

hasta qué punto debe ac tuaz- en el campo empresario y si es con..

veniente sU competencia.

La acción del Estado en el campo privado es oonaí.der-ada ,

en general" lenta, gravosa l)arala comunidad, y con fallas de

diversa índole, basadas en la falta de incentivación de las pe~

sonas que es~~n a sU cargo.

E b * 1 .,. al· d " -1sn c~m a,o, . a acca.on e a empre sa pz-ava oa es mas a[~~ pues

est~n en juego directamente los intereses de los encargados de

llevarla adelante, no debiendo por lo tanto, si no afec ta el

interés sooial,sufrir la competencia del Estado, aebiendo,en

cambio recibir de éste una colaboración por medio de medidas

que permitan su expansión.

Además es destacable observar, que cuando el Estado pre s ta.

demasiados servicios, a la vez que debe necesariamente absor

ber las obras de infraestructura que el país necesite, una de

las pocas salidas que tiene parij obtener los fondos necesarios

.. 11-



estriba en el aumento de la carga fiscal o en la emisión.

Por ello la acción del EstaClo, debe simplemente ser de re

gu,lación, buscando el estímulo necesario para acelerar el cre

cimiento económico nacional, crear nuevas fuentes de empLeo ,

estudiar y encauzar el'comercio exterior de acuerdo a las ne

cesidades nac í.onaLes, etc. o sea que debe mantener el poder

económico so Lamence en aquellos organismos que si fuesen de ca

rácter privado, podrían hacer peligrar el bien común, o bien

los que por su bajo rendimiento no Lntere san a la explotación

privada y son necesarios para la comunidad.

Necesariarnente el sistema econ6mico debe basarse en la li

bre empresa, la que limita su voluntad sólo por el bienestar

de la comunidao, y que orientada por una política económica

acorde con las necesidades, permita a nuestro pa{s avanzar, sin

posiciones políticas extremas y rígidas, dentro de una democra

cia que debe maní.t'ea tar-se tanto en el campo político como en el
, .campo economJ.co.

4 - La Empresa Privada

Las empresas surgieron como Lmpez-Lo sa necesidad de la evo
lución de los pueblos. Derivaron de acumulaciones de capital

logr~do en base a un sistema individualista de lucro, generando

poderes que llegaron en algunos casos por su enorme eXPansió'n

a eliminar La concurrencia y consti tuírse en monopo Lf os-,

Dado el tema encarado en este trabajo, se ci te exc Iu aíva

mente, de las aiferentes formas de asociación, una que preva-

-12-



leció en el tiempo sobre las demás, la denominada sociedad anó

nfma , ( t)

Las primeras sociedades de este tipo se organizaron en la

aegunda mí, tad del siglo XVI, para fomentar el comercio de Eu-

ropa en las posesiones coloniales y toda otra empresa oe impor

tancia que requería grandes capitales, autoriz~ndose solamente

aquellas en las que existía algÚn interés público especial.

Antiguos textos Cle materia económica, al mencionarlas a

firmaban que estas empresas 8610 l)odían ser encaradas por el

Estado.

Pero su sistema,basado en la atomización del capital y la

lilnitación de La responsabilidad l1apermi tido cimentar su am

plia difusión,dada la necesidad de operaciones en gran escala

necesarias para satisfacer los objetivos de pleno des,rrollo.

Podría afirmarse que fué la rueda que impulsó al progz-e eo

de toda la civilización actual. Fué de trascendental importa.n

cia su aplicación en el auge industrial, desde que el princi

pio rector generalizado era la idea de producción en masa.De

be mencionarse también su, actuación en la realización de gran

des obras con que se transform6 totalmente el sistema de vida.

(t):discutible posiblemente su nombre,pues para ser considera
,da sociedad,le falta el elemento esencial: el Uafectio 80
cietatis f

' , y que no es anónima,pues tiene un nombre y un
directorio reconocido responsa ble de su conduccf.én,

..13-
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y por lÍltimo, cuando con más conciencia. de la dignidad hu

mana se comprendió que era necesario mejorar el sistema social,

de acuerdo a la evolución dala mentaliaad obrera, consideran

do ya que no son músculos los que trabajan - aún en las activ!.

dades puramente manuales- sino que es el hombre el que desa

rrolla su trabajo en la empresa, debiendo por lo tant~ encon

trar en ella la satisfacción de sus necesidades físicas y es

pirituales, se comprobó que era también la f orraa de asociación

que de manera más práctica se adaptaba para admitir una parti

cipación de todos los sectores en la vida de la empresa.

Esta combinación se tradujo en ¡'a práctica en tila demoora

tización de las empresas" uno de los hechos más salientes del

capitalismo actual.

Los países más adelantados han sido los primeros en poner

la en' práctica, tratando así de evitar las profu.ndas diferen

cias de clases que nacieron conjuntamente con el régimen capi

talista.

As! la forma un tanto cerrada de la sociedad anónima lucra

tiva anterior, en que la propiedad del oapital se circunscri

bía a un c!rcu.lo familiar, o a un grupo sobre el que se l1a"b:!a

consolidado, en forma de minorías privilegiadas,poco a poco

va cediendo hacia la idea de una participaoion en sus empre-

sas.

Una de las principales características del sistema es la

separación existente entre la propiedad y la dirección ce la

empresa. Surge así una responsabilidad mayor con respecto a la



sociedad, que deja de estar 1imitada por la ampli tud de la em--

presa.

Esta evolución empresaria se ha refleja.do, como necesidad 1

lógica, en la evolución mental de los dirigentes de empresa que

han incluido en su e apae í,tación estudios sobre relaciones huma-

nas.

Si bien se puede apreciar clarar.o.ente la diferencia de de

sarrollo entre los países que cimentE!ron la economía sobre es

ta forma de asociación, y quienes han. oontinuado en una econo

mía precaria, en la que sigue predominando el propietario in

dividual, diseminándose por 1'0 tanto gran cantidad de ellos en

ruinosa competencia con limitado margen de expansión, ,no se

puedtl pensar en transplantar automáticamente el sistema a paí

ses como el nuestro, que dentro de otra realidad tienen dife-

rentes problemas que solucionar, entre los que merece citarse

el de la estabilidad monetaria, el ordenamiento y la coordina

ción de normas internas de conducción económica, el comercio

exterior, los términos del intercambio, y muchos otros que me

recen un estudio amplio y profundo. Es, sin embargo indiscu

tible, que, dadas las posibilidades que ofrece de atomizar el

capital, o sea, distribuir entre gran cantidad de personas la

propiedad de las aociones, puede ser la Sociedad Anónim.a. la ba
..-

se para lograr la acumulación de las sumas necesarias para sa~

tisfacer la expansión de nuestras industrias, que podrán as!

ampliar SUS mercados y salir al exterior a competir con posi

bilidades de &xito.

El logro de estos objetivos en la empresa privada,debe pa~
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tir de una eficiente coordinación entre la política económica

y la social en el orden Estatal.

Debe tenerse primordialinente, si se quiere lograr el enri

quecimiento, no de un sector, sino del país tooo, que su estruc

tura económico social posea una base de distribución lo má's am

plia posible, lo cual en la práctica oonsiste en solucionar el

problema de acceso a la propiedad de la empresa, juntt!mente con

una equf ta tiva c1istribución de sus fru,tos, lo que se tradu,ce

a su, vez en el logro dala participación aotiva de todos los

sectores en el desarrollo nacional;a fin de alcanzar este ob

jetivo el papel del Estado pue de limita,rse a una labor de 0-

· t·' t' 1rJ.enac~on y es amu o.

En el oampo privado la sociedad anónima ofrece la posibi

lidad de solucionar conjuntamente con el aspecto económico el

aspecto social de importancia fundamental, dado que permite su

organización la inversión directa de SUs propios obreros y em

pleados, a.bastecedores y o lientas, además de los que ajenos a

la empresa buscan una invem-sión segura y provechosa,

La econom:!a de Estados Unidos, se ha organizado sobre la

base de la Sociedad Anónima, hasta el punto de llegar a con

vertirse, segÚn el deoir de wVRIGHT MILLS, en Estados derrtzo

del Propio Es~ado.(l)

Otros autores han escrito sobre el tema. Merece 01 tar-se la

opinión .d e uno de ellos: (2) tiLa empresa es vista no sólo como'

(1): LA ELITE DEL PODER .. - C.\VRIGHT l\D:LLS.
( 2): LA ElVlPRESA CAPITALISTA .. RE1\fE B. CALDERON.



un Estado, sino que además como un Estado Democrático,lo que

implica que tiene ciudadanos: sus accionistas; una legislatu.

ra: su directorio; un poder ejecutivo: la administración o ge-
rencia •••. tt

La posibilidad de inversión que brindó la sociedad anóni

ma a la gran masa de población, en el mencionadopa:!s, como en

otros de eoonomía avanzada para canalizar los pequeños,media

nos y grandes allorroscontribuyó en el desarrollo nacional,

creando nuevas fuentes de trabajo, y colaborando para el lo

gro de una más equitativa distribución de la renta, elevando

el nivel medio de in$reso par capita.

En cambio, dentro de otros sistemas de explotación nO.pue

de afirmarse que un elevado ingreso per capita necesariamente

es :índice de una desahogada situación económica por parte de

la mayoria de la poblaoión, pues si al respecto tomamos como

ejemplo Venezuela, que posee uno de los niveles de renta par

capita más altos de America del Sur, vemos que su renta inter

na está inequitativamente dis tribuída, consecuencia de que ba-

sa su comercio de exportación en el petróleo (aproximadamente

el 95%) y las empresas que lo explotan envían sus utilidades

al exterior, lo que motiva que el desarrollo general del país

se vea frenado y no avance de acuer-do con sus posibilidades.

Otras estadísti~as demuestran la incidencia del problema

en este país. El petróleo comprende la cuarta parte de la pro

ducción nacional bruta y ofrece ocupación solamente a un 2% de

las fU.erzas laborales del país, y en cambd,o la agricultura

que emplea el 35% de la mano de obra recibe s610 el 7'/0 del ín-
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greso nacional bru to. ( ')

Se aprecia en oambio, que en los países más avanzados se

consideró que la elevación del nivel de vida de las grandes ma

sas debe ser preocupación runóamenta L, ya que el íncrernento in

terno de consumo aumenta la demanda, formando un círculo de ri

queza, y dando lugar ala dislninu.ción de la tensión social que

asegura una e s ta od Lí.dad po¡ítica, tan ne cesar-La vpar-a la conti

nuida.d de las norrnas económicas. Basado en estos principios la

economía tiende a un predominio en lo social.

Se ha trataao de lograr que el aporte voluntario' de los

ahorros del trabajador a la empresa, sea el motivo que 10 in

terese directalnerlte de sus pI-'oblenlas, obligándolo a una mayor

responsabilidad, y colabora a fornmrle una mentalidad social

acorde con la llueva estructura eccnémaca , todo lo cual x·edurl

oa en el bienestar general.

Este pr'o b l.ema , estudiado desee el punto de vista de .La so

ciedad de ese erltonces,fué tr'atado en la famosa EXlcíclica RE

RUN NOVARUn, en la que León XIII afirmaba:" •••• deben por lo

tanto las leyes favorecer este derecho y hacer de modo que

crezca lo más posible el nÚmero de propietarios••• " " •• se ha

rá producir a la tierra mayor cantidad de frutos. Porgue el ha!!!

bre,cuando trabaja el terreno que sabe que es suyo, lo hace con

un afán y un esmero mucho mayores, y aún llega a cobrar un

grande amor a la tierra que con sus manos cultiva••• " " •• y es

te afán de la voluntad nadie hay que no vea cuanto contribuye

( ') :Pedro Teichert-Revolución Econ. e Endua t sen America Latina.
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a la abundancia de las cosechas y al aumento de las riquezas

de los pueblos ••• "

Así. también fué concebido por grandes economí s taa, Afirr.aó

al respecto Adam Smith:(l)

,
" ••• la exper-í.enc í.a de todos los tiempcs y naciones creo

que demuestra que el trabajo hecho por los esclavos, aunque pa

rece costar tan 8610 los gastos de su subsistencia, es, a fin

de cuentas, el más caro de todosl ~J. gue no puede ad9u~rir ~a~
~.... ,

da prop'io, n,o J2uedetenel~ otro, i,11,t.e,z:és. ague _q,omer .10, pta"s Y: ,tra:-.

bajar lo meno,s J2osible •• tt

En la materia a la par del Estado, ha evolucionado laEm

presa, en busca de 'dar soluciones a los problemas sociales. Su

acción es de trascendental importancia, pués correlativamente

la producción aumenta y disminuyen los problemas que crean las

diferencias pronunciadas de clases.

Se cebe por último citar,tratando de dar mayor fuerza a

estas afirmaciones, y destacando la importanc.ia del tema, un tra

bajo de sociología, el que señaLa que la empresa ha dejado de

ser la unidad de producción en el clésmco mercado de la econo-

mía capitalista, en la cual la propiedad estaba fuertement~ uni

da al ejercicio de la ~utoridad, para transformarse en un sec

tor de la vida comunitfiria,en el "cual el capital, la dirección y

el trabajo humano tienen un lugar que es siwultáneamerlte de en

cuentro,de armonía y de conflicto.(2)----
(1): La Riqueza de las Naciones-Libro III-Cap.2o-Adam Smith.
(2):Joseph Folliet-SociÓlogo .francés-Public.del Centro de Pro-

, ductividad de la Argentina-Noviembre 1962-La Empresa y el
desarrollo del factor humano.-
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OAPI.!ID'LO Ilo .-

SITUACION ECONOliIT~~ SOCIAL ARGm~TINA
t .1 11 11_'11

Antes de ver la posibilidad de trasladar el sd s tema denomi-

nado ftcapitalismo del pueblo" a nuestro país, se hace necesa

rio previamente observar en grandes líneas su panorama económi-

oo.

1 - Necesidad de Desarrollo

Cada comunidad posee una cantidad ele bienes y servicios que

son los medios con los que satisface las necesiclades de su. po

blación.

La relación entre estos y la cantidad de habitantes nos aá
una idea de cuál e s el nivel de vida de cada Nación.

Si bien hay diversas teorías al respecto, usualmente la di

ferencia entre lo que se puede considerar como país desarrolla

do y sub-desarrollado se basa en el nivel de ingreso obtenido

par eapita, que, a su vez, lo debemos relacionar con el grado

de capacidad de producción potencial de cada país.

Actualmente en la mayoría de los países las necesidades lle...
van un ritmo de continuo ascenso, consecuencaa de una mayor po

blación, y de la elevación de la propensi6nal consumo, pues

al estar en contacto con niveles de vida sU.periores, aparecen

nuevos deseos y necesidades.
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Es as:! que uno de los hechos más relevantes de la época ec-

tuallo consti tuye la preocu.pación dala mayoría de los países

de América Latina, Africa y Asia, por acelerar su desarrollo
, .economJ.co.

Si bien en a Lguno e de los países menos avanzados se puede

observar la ausencia de recursos naturales, se puede afirmar

que en la mayoría, losgrtlndes problemas de índole económico

social son más que nada un problema de desequilibrio, motiva

do por innumerables factores, que deben ser considerados en su

totalidad.

Pero el incremento del nivel de vida supone comp punto de

partida un aumento de productividad (relaci6n entre la produc

ción y los recursos humanos y materiales disponibles) para lo

que es preciso contar con las inversiones necesarias.

Conjuntamente con ella debe bu scarse soluc'ión al incremen

to de la demanda interna, que se tradu.ce en majrores ingresos

reales, .de lo contrario (de,jando' de lado la posibilidad de ex

portación que requiere un amplio estudio aparte), como conse

cuencia del incremento de la producción si.n su oorrespondien

te corrtz-apar-tdda , tenderá a desembocar en desocupación. ~

No pueden esperarse soluciones que provengan exclusiva.men

te de las inversiones extranjeras, ¡pues estas o bien no se rea

lizan por la falta de un mercado de consumo necesario, o tien

den solamente a producir para exportar, sin poder solucionar

en gran medida el desnivelinterno. Ademá's no puede pretender

se que la inversión extranjera logre so lucionar p.roblernas de
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carácter netamente social, que por ser tales requieren la parti:

cipación del capital o' 'ahorro Lrrterno ,

Tampoco el empresario individualmente puede con sus propios

medios romper el c!roulo que se presenta en el conjunto econó--

mico.

Es inútil cualquier esfu.erzo que quiera o pueda brindarse

al país sino va concatenado con una sana y coordinada política

de inversiones que sirva de base.

Si nos retraemos a la ~poca, del descubrimiento de América

tenemos un ejemplo patente de esa necesidad.

Espafia durante ese período recibió de sus colonias en Am~

rica, grandes cantidaaes de oro y plata. Sin embargo la situa

ci6n floreciente duró pocos años, y 'luego 'comenzó a empobrecer,

consecuencia de que dada su fu'arte .posición económica exterior

no cimentó sus industr·ias, comprándolo calJi todo a sus vecinos

que as! se beneficiaron y pro speraron, pues por ejemplo Fran

cia, Inglaterra e Italia, a las que sus colonias no enviaban

tesoros similares mejoraron suposición eoonómica en base a un

desarrollo interno y a un amplio comercio.

2 - Posic~6n Argentina

Similar es el· problema argentino. Al igual que en diversos

países, su. si tuacie5n económica no pU.eee a.nalizarse observando

los últimos años, pues sus raíces no son actuales, ni el pro

blema es en sí transitorio.Su raíz se remonta al tiempo de los
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colonizadores, que en su mayoría vinieron a estas tierras como

conquistadores, en busca de explotar el máximo las r-Lque zas na-

ttirales y el trabajo indígena, en bene.ficio de la corona y pro--

pio.

Contra el cambio de las riqu.ezas naturales, eran importados

casi todos los productos manufacturados. La situaciéÍn indus

trial fue durante mucho tiempo muy rudimentaria. Se destaca al

respecto que hasta el 'año 1880 fuá necesario importar la harina

para hacer el pan.

Esta situación reci~n varió en .eL año 1814, que con motivo

de la primer guerra mu,ndialse interru,mpieron las importaciones

haciéndose necesario impulsar la actividad industrial. Pez-o la

población e s taba tan aco s tumbrada a lo importado que miraba con

recelo a los productos nacionales, fué así que la mayoría de

los productores de plaza hacían. pasar sus artículos por impor

t~dos, llegando a ser necesario que en el año 1923 se tuviese

que dictar la Ley 11275 sobre identificación obligatoria de los

mismos.

Durante los años posteriores, la política liber~l segu~da

por distintos gobiernos, detuvo el· escaso ade Lanto logrado .No

se po~!a afianzar una industria incipiente en compe tienc í.a con

mercados altamente industrializados. Recién nuestra industria

volv'ió a. tomar un pequeño impulso dU.rante la crisis del año

1930, y una característica m~s definida se logró al declararse

la segunda guer-ra mundial, que al igual que en la primera se

suspendieron las importaciones haoí.éndo ae imprescindible con

tar nuestras propias industrias.
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De esta posición derivó el pl~ceso de transformación que

nos convirtió en un pafs escencialmente -'productor de materias

primas y productos a Hmen'uí.o Loa, ta.l como puede a.preciarse en

el siguiente cuadro de exportaciones:

:EXPORTACIONES ARGE1~~TII~AS EN EL PERrOro: 1900 a 1930 (t)

QU.inquenios

19e%4

1905/09

1910/14

1915/19

1920/24

1925/29

Produ.ctos

Agrícolas

46,61

57,54
50,78

39,13
58,63

58,95

Productos

Ganaderos

48,71
39,21

45,11

55,08
36,83
37,17

Sttma de

ambos

95,32
96,75

95,89

94,21
95,46
96,12

Una tendencia similar se ha mantenido despu~s de varias

décadas, tal como puede apreciarse en el cuadro de Importacio

nes y Exportaciones, correspondiente al año 1962:

REPUBLICA ARGENTINA
CUADRO DE IMPORTECIONES y EXPORTACIONES

ANO 1962 (1)
1I ••

- <., ..-

EXPORTSCION: Miles de
ton.

Miles de .""
dls,.

TOTAL GENERAL ••••••••••••••••••••••••
I~ Productos de la ganadería •••••••••

a) Animales vivos •••••••••••••••••
b) Carnes ~.••••••••••••••••••••••••

11.920
1.322

128
564

1.209.531
536~134

26.231
226.143

( t): Hia_ria Económica Argentina-RicardoM.Ortiz-1955.
(1): Semanario:El Economista ~ 9 de Marzo 1963.
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III-Productos forestales •••••••••••

oonserva •••••••••••••••••••
g) Otros productos de la agricul

tu.ra •••••••••••••••••••••••."

e) Cueros •••••••••••••••••••••
d) Lanas ••••••••••.••••••••••••
e) Productos de lechería,huevos

y mie1 •••••••••••••••••••••
f) Subproductos ganaderos •••••

II.. Productos de la agricu.ltura •••
a) Cereales y lino ••••••••••••
b) Harina y otros productos de

la molienda del trigo ••••••
e) Oleaginosos(exclu!do el li

no) ,y sus aceites ••••••••••
a) Granos elaborados, legumbres

y hortalizas •••••••••••••••
e) Frutas fresc~s •••••••••••••
f) Frutas secas, desecadas o en

4.263

26.458

12.199

21.505

11~054

27.888

91.337
144.053

28.'320 '
20.051

606.309
34'4.,708

25.070

166:.,866

13

267
158

75

97

991

72
134

9.411
6.961

613

1.438

83
229

. ,
~ner~a ••••••••IV-Productos de la

V-Productos de la caza y de la pe~

ca •••••••••••••••••••••••••••• ~

VI+Diverso s a.rt.manurac tU.rado s ••••
7

92

4.618

28.676
IMl?ORTAcrON:

roTAL GEIfERAL ••••••••••••••••••• •••
I-Substancias alimenticia.s •••••••

II-Taba,cc y sus manufacturas ••••••
lII-Bebidas ••••••••••••••••••••••••
IV.Textiles y sus manufacturas ••••
V-Substancias y productos qu{micos

y farmacéuticos, aceites y ptntu-
ras ••••••••••••••••••••••••••••

VI-Papel,oartón y ~us artefactos ••
VII-Madera ysu.s artefaotos ••••••••

VIII-Hierro,incluído minerales de hi.!!.
rro y sus artefactos •••••••••••"

IX-l\tIaquinaria •••••••••••••••••••••
X-Metales,excluído el hierro y sus

artefactos •••••••••••••••••••••
n-Piedras,tierras,vidrios y cerámica

XII-Combustibles y lubricantes •••••
XIII-Caucho y sus manifacturas ••••••
XIV-Varios artículos •••••••••••••••

------_._--

7.246
346

1
12
74

288
154
603

1.176
440

157
711

3.180
41
63

1.350.118
39.550

5.. 232
3.931

47.758

81~140

32.,536
49.677

141.507
728.068

59.918
13.034
90.281
26.328
31.157

-25-



La desventaja de esta posición radica en que los valores

correspondientes a materias primas y productos alimenticios

fluctl~an en forma mar-cadamerrt e cíclica, de acuerdo a como se

presentan los mercados munaiales.

Afirmó al respecto, en el siglo pasado Friedich List: "una

nación que cambia productosagr.lculas por artículos manufactu

rados extranjeros es un individuo con un solo brazo que se ap~

ya en un brazo extraño n •

Así podamos observar como consecuencia, que en el año 1962

el vo liímen fí.sico de las ventas aumerrté , con respecto al año

1961, en un 63¡~, pero el valor de las mismas sólo experimentó

un aumento del 26%-

Al respecto otra cifra estaaística es interesante meneionar

el deterioro de los terminos del int~rcambio representó en 1957
un 72% sobre los pr-e cí.o s de 1960. Como co naecueric í,a el monto de

p6rdida alcanzado por ese solo motivo fu~ de 2.100 millones de

dólares.

Este problema no lo podemos considerar como propio, pues un

vasto niímer-o de naoLone s se encuentran en posición s.í.nrí.Lar', en.

lo que al comercio internacional se refiere,ni tampoco puede

considerarse r-eb í.errte , pues hao e muchos años que es estu.diado •

.'>
Mereo e oi tal~se al respecto, a David Ricardo ardiente deí~ell-

sor del desarrollo industrial en Ingla terra (Siglo XIX), que en

su publicación "Ensayo sobre la Lnf Lu enc La de un bajo precio

del cereal en los beneficios de la mer-cader.Ia" y luego en su
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obra ttprincipios dePol!tica Econ6mica",afirmaba que "si por

el mismo valor de rnercancías nacionales se puede obtener, me

diante artificios del comercio exterior una doble cantidad de

me reancfa s extranjeras, su valor permanec e cínvar-í.ab l,e y la

ventaja consiste en haber facilitado el consumo intel~nott•• usi

en el comercio exterior podemos procurarnos el trigo y otros

objetos necesarios para el consumo obrero a mejores precios, en

tonces los salarios bajarán y aumentarán los beneficios".

Esta afirmación de Ricardo es urlO de los tal"ltos anteceden

tes que tiene el problema, que ha afectado a la economía de los

países subdesarrollados.

Nuestro país a pesar de las ci~ras mencionadas anteriormente

relacionadas con el deterioro de los t~rminos del intercambio,

tiene a su favor, con respecto a diversos países de América La

til1a, que el cuadro de nuestras expor tec í.one s ofrece cierta

variación en los productos, pue s la mayor-fa de los paises sub

desarrollados tienen supeditado su comercio exterior a una mo

noproducción lo que hace más aifícil su. recuperación y más V'Ul...

nerable su posición econÓmica.

Se pued4 observar en este cuadro lo afirmado:(t)

PAIS

Bolivia
Brasil
Chile

PRODUCTO

estaño
. café
cobre

Porcentaje del total
ingresado por expor
taciones con respecto
~ uF solo producto.

62
58
66

('):International Financial Statistics-Fondo Monetario Intern.
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Colombia
C,u"ba
El Salvador
Honduras
Panamá
Uruguay
Venezuela

café
azúcar
oafé
bananas
bananas
lanas
petróleo

77
77
72
51
69
54
92

Esta insuficiencia en las exportaciones se ve directamen

te reflejada en el ingreso nacional, en la estabilidad moneta

ria, y por ende en la po sibilidad de forlnación i.ndierna de ca-

pitq.les.

Las f'Luc tuaciones de precios son tan notables que aÚn en

épocas de prosperidad los r.aayores ingresos a veces no pueden

utilizarse para financiar el Clesarrollo necesario, pues debe

prevenirse la posi'bilioad de depresión. Un e jemplo en la pr~c

tica lo tenemos en el informe(')de la Comisión Consultiva del
~ ,

Cornmonwealth sobre el Plan Coihombo,que respecto a Ceila,n di-

ce: "El Gobierno no considera prudente utilizar m~s de 250 mi

llones de rupias de sus saldos en libras, pues la suma no re

queriaa como reserva monetaria se necesita para proteger a la

economía contra las incertidumbres del comeroio internacional".

3 -El progu.o,i:.o" ni;n.terno

A lo enunciado anteriormente aebemos agregar que nuestro

país durante los Jltimos afias ha sufrido un proceso de descapi

talización, que se puede apreciar clararnente en el cuadro co m....

parativo de Ingresos per capi ta y b la !abla de Crecirniento de

(t):La Inestabilidaa de los I\lercados de Exportación de los paí
ses insuficientemente desarrollados+Naciones Unidas 1952.
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la Producción Nac í.onaL coz-r-espcndfen'te a los años 1950/58, que
se exponen a continuación:

INGRESO NACIONAL REAL
PER .CAPI Ti" (1 J

BASE 1960 :100
, . . ...

AÑOS ALElVIANIA ITALIA JAPON ARGEJ:~TINA

1950 100 100 100 100
51 110 106 107 100
52 118 108 118 92
53 125 116 124 95
54 132 122 126 96
55 146 129 138 100
56 155 134 147 98
57 161 142 159 100
58 164 146 157 101
59 172 157 184 94
60 185 167 206 96

: .: ::: : ::;: : ;.: :~ : : : : :: :: :=:

Del, año
Al año : . ~ ... ..--"...~ ...'~

1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
t • T U

1950 ....""2,"'9"
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

-2,1 -O,' 3 "'0,8
-6,8 ~Ot8 1,1

5,6 4,5
3,5

1,6 1,7
2,2 2,1
4,5 3,4
4,12,6
4,7 1,9

--0,9

1,8'
2,1
3,0
2,5
2,0
1,2
3,3

1,9, ..
2,2
2,9
2,4
2,1
1,8
2,9
2,5

(l):Fuente: Naciones Unidas: Statistical Yearbook 1961

(2) : Reunión de TécnicolJ de J3cos.Centrales-VI-Bco.Gua,temala.
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Entre los factores que nos han llevado a esta sitl;¡ación de

bemos mencionar, segÚn referencias de la Cepal, que la Argenti

na exportaba antes de la última guerra mundí.a L un promedio de

6, 5 millones de tOlleladas de lua{z, y 3,3 millones de toneladas

de trigo. Durante el período 1950/54 estas cifras desoendieron

a 1 y 2 millones de toneladas respectivamente.

En cambio Estados Unidos que antes de la guer-ra exportaba

800 mil toneladas de maíz y 2,6 millones de toneladas de trigo

elevó para el período 1950/54 dichas cifras al,3 y S¡l9 millo..

nes de toneladas respectivamente.

Lo mismo suced,ió con respecto al mercado de carnes.Antes de

la guerra Argentina. era el principal exportador, absorbiendo

el 40% de la demanda mundial. En el período 1950/54 logro ex

portar SÓlo el 19% de la demanda, descendiendo por lo tanto en

un 62%.

Pero el problema no se reduce al deaceneo d e las exporta

ciones. Observando dos cifras de la Agricultura se pus de apre

ciar claramente el proceso. Durante el año 1944 se sembraron

más de 7 millones de hectáreas de trigo y 6 de maíz.En cambio

en la cosecha 1959/60 el trigo plantado se i'edujo a 4,8 millo...

nas de hectéreas y el maíz solamente a tres.

Como consecuencia, se puede apreciar de acuerdo a las esta-

dísticas, que el Producto Nacional prácticamente no ha sufrido

variaciones, derivación en principio de la falta de desarrollo,

pues en la última década América Latina, exceptuando a la Repú-

blioa Argentina alcanzó un promedio anual del 3% en su tasa de

crecimiento.



PlíODUCTO BRUTO POR H.ABlTANTE EI'I Alv1ERICA LATII~A (t)

Del análisis de los elementos citados se desprende que nos

encontramos frente a un grande y complejo problema, del que no

puede hacerse .recaer únicamente el1el factor humano su éxito o

fracaso y cuya única solución puede estar en manos de una P9

lítica nacional acorde con las necesidades del pa$s y una coor

dinación entre los factores que tienen incidencia directa en el

problema.

Ninguno de los países que han alcanzado su pleno desarrollo

han dejado librado a una pol!ticaliberal su acti tu.d económica,

( t ) : Clarín EconómicoJrgentina-Ago sto 1961
Sin ser pu.blicación oí'icial, SUS estadísticas destacan cir
cunstancias que deben considerarse al tratar el tema.
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sino que han proyectado previamente los objetivos a logra,r o

rientándose luego su política económica en tal sentiao,bene-

ficiándose así la empresa privada, y el consumidor, pues el fac

tor que más negativamente presiona sobre la economía es lai,m-
. . ,

prov~sac~on.

Es la organización y no el individuo lo productivo en jm

sistema industrial.(')

Se debe partir de una planificación cuyo objetivo primor

dial debe ser el desarrollo económico basado en un aumento de

la renta per capi ta por medio de un ma.joramiento del índice de

producti'gidad.

A su vez el au.mento deprodu·ctiva dad , por lógica se tradu

ce en costos y precios menores, permitiendo obtener mayores in

gresos reales especialmente en las clases de menores ingresos,

lo que derivará en la tan necesaria expansión de la demanda.

Pero el aumento del :!ndice de productividad requiere inver

siones, y co~olos pa:Csessubdesarrollados tienen, con respec

to a los más avanzados, menos capital en relación con su pobla

ción y recursos naturales, la base sobre la que deben asentar

sus previsiones es la del cálculo del pleno empleo del factor

capital.

En general se puede afirmar que la oferta. de capital de un

país depende de dos factoves: la capacidad y el deseo de aho

rrar.

( t ) : La nueva sociedad-Petar Dru,cker.-
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La capacidad tiene una relación airecta con el nivel ce in

greso real. Deriva aquí' un problema básico: del ingreso perci

bido per capi ta , qué proporción se ahorra y qué proporción se

consume, para considerarlo, no podemos dejar de tener en cuen

ta la relación que existe entre el ahorro y la renta. Si las

rentas son bajas el ahorro será m!nimo e inversamente.

En nuestro país el ahorro se, ha visto en los últimos años

influenciado negativamente por la inflación, por lo que la pro

porción al consumo, especialmente en las clases de menores in

gresos, es elevada.

Conjuntamente con las inversiones, juega un factor muy de

cisivo la posibilidad de demanda, que puede congertirse en un

freno para la expansión.

No se podrán ampliar las empresas hasta su punto óptimo si

la demanda no crece en igual proporción que la produ.cción.

No debemos olvidar que el estímulo a invertir tiene su pri~

, ... . . ... . ~

cipal obstacul0 en la magnitud del mercaao. Uno de los primeros

en estudiar este factor fué Adam Smith quien afirmó que "La di

visión del trabajo está limitada por la extensión del mercado".

Para solucionar el problema de la demanda muchos son los

caminos que se han seguá.do , Cabe mencionar la propaganda como

forma destacada durante las últimas d~cadas, en la búsqueda del

objetivo tendiente a aumentar o crear nuevas necesidades.
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Pero muy poco puede hacerse, euando ve L ingreso es próximo

a lo que se denomina mínimo de subsistencia, pues éste se con

vierte en el miis serio de todos los límites al estar f'oz-ma do

en base a la pobreza de los consumidores.

Surge entonces un serio problema, pu e s la demanda 11.0 acep

ta aumento ni desviación, por estar casi en su totaliaad dedi

cada a los productos de caráoter~ imprescindible, cuyo origen

está en que los ingresos de cada uno de los factores que inte!:

vienen en el proceso productivo se hallan desigualmente dis

tribuidos.

Así, un aumento de precios, sin Lncz-emerrto de salarios trae

aparejado una menor demanda efectiva.

fimNOR
---b.DEIvIANDA

EFECTIVA

IGUl~LES

SALARIOSPRECIOS

AmIEr~TO DE

Si entendemos por desarrollo econ6mico el prooeso por el

que un país sale de su estado eje pobreza, no debemos dejar de

lado la.s variaciones que puede sufrirla distribución dala

renta por clases sociales.

El incremento de la renta pez- capite es.Dá estrecha.mente

vinculado con el ínmice de distribución de dicho aumento y ,de

be ser el punto de partida de toda política econ6mico-social.

Este e Lernento parece no haber- sido considerado en nue s tz-o

pata durante los últimos arios, lo que agud í.aado el problema
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social co mo consecuencia de una variación en el indice de dis-

tribución al no tratar de ob tienez- que todos los sectores del

conjunto económico tuvieran una participación directa 611 el

desarrollo nacional.

De esta manera se cal"\gó· el peso del plan sobre la clase

consumidora, lo que tl~ajo aparejado luchas por me jor e s sala-

r-í.o s en forma continua. ~Hué d.í.smí.nuyendo 01 .pode2"t de absorción

de los productos por parte de la mayor{a de la poblaci6n, apa

r-ec í endo der-í.vado s pr-o bLemas I)arEL co Locar los produc to e en l1t.le§.

tro mercado, no pudiendo por los altos costos pensar en poder

exportarlos.

;oISTAtII~UCIOl{ .D~L. IrrGIlliSO lr:A,C];.O}~~1! (1)

(en millones ae pesos)

Ingreso de:Propieta
rios,Empresarios,Pr~

fesionales,Intereses,
etc • • • • • • • • • • • • • • • • •

Ingresos del Sector
Trabajo •••••••••••••

1935~39 1950-54
% %

b

4.747 54 32.908 40

3.996 4648.802 60

1956...58

88.250 43

115.213 57
.,1t .,100I ,_ •

Total de Ingreso Neto: 8.fl43 100 81.700 100·
b

.,.....

203.463 100

Estos porcentajes de distribución del Ingreso Neto Nacio

nal se transformaron durante el año 1960:en un 46% como retIti..

bución al trabajo, y un 54% para el sector empresario,volv.1en

do a los porcentajes superados del periodo de los años 1935/39-

(,) :Bolet:!n Estadístico del Banco Central de la R.Argentil1a.·...



El problema social, especialmente el relacionado con las

clases menos z-emune.rada e , no puede so Luc í onar-se so Lamente con

el "probabt,e " aumento de salarios, es necesario lograr que pa~

ticipen en los beneficios que ayudan a obtener.

El beneficio debe ser mutuo , pudiendo así transfo:r~mar la

economía de países que como el nuestro están ávidos de poder

alcanzar una etapa de equilibrio económico.

La solución debe partir de una planificación acorde con las

necesidades nacionales y que ·tenga como pU11tO de partida en fo;:

ma coordinada la expansión de las industrias consideradas bási~

cas, pues la agricultura y la ganader:la como fuente de ingresos

no bastan para superar el problema.

Pero surge una segunda cuestión y es.la de cómo se puede ll!t

var adelante en la pr~ctica un plan de pleno desarrollo que lo

gre el máximo aprovechamiento de los medios productivos,el in~

cremento y la continuidad en la demanda para permitir la expan

sión y nivele la posición de las clases para evitar problemas

sociales.

5 - Demooratiz~ción de ~a Empresa

El punto de partida debe ser una sana política de inversio

nes basada en el predominio del desarrollo empresario, con la

que se captarán recu.rsos no Lnf'Lacdonar-í.o s para la realización

de. efectivas inversiones de acuerdo a la real necesidad nacio

nal, tendiente a la democratización de las empresas,base de una

combin~ción ó'ptima de los tres elementos:naturaleza,trabajo y



capital, en beneficio de la colectividad.

Democratizar la empresa significa trasladar parte o la to .....

talidad del capi tal de una sociedad a manos de sus obreros y

empleados, o bien a terceros que desean itacer una inversión sin

tratar de obtener una posición dominante en la misma.

Decía ya el Pontífice pío XI al respecto, en su. difundida

encíclica QUADRAGESII\iO AI\fl¡O: tt ••• atendidas las condiciones mo-«

dernas de la sociedad humana, sería más oportuno que el contra

to de trabajosa suavizara algún tanto, en cuanto fuese posi

ble, por medí,o del contrato de sociedad, lo que ya. se ha comen

zado a hacer en diversas formas, en provecho no escaso de los

mismos obreros y aún de los patronos. De esta suerte los obre..

ros y empleados partioipan en cierta manera ya en el dominio,

ya en la dirección del tr,bajo,ya en las ganancias obtenidas".

La aplicación de estos principios ha tenido trascendeIlcia

en el campo económico y social de los paises que lo han pue s- .

to en práctilBa.

Para lograr los objetivos se debe contar con los medios de

canalización necesarios, que requieren previamente la formación

del ambiente propicio a las inversiones, para lo que se debe 0-

torgar una educación popular mínima que dé la sensibilidad nec!,

seria, y se convierta en la piedra angu¡ar de una mejor estruc

tura económico-social.

Ademis, que la existencia de capitales disponibles ha sido

verificada en varios países de escaso desarrollo, a los que __
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se impone encauzar, pues el problema estriba en la desarticu

lación exa.e terrte entre los poseedores de ahorros disponibles

y los empresarios, lo que se interpreta erróneamente como oa

rencia de ahorros.

Tenemos un ejemplo reciente en la primer gran planta de

hierro y acero de la India, que fu,é financiada enteramente

por el capital nacional reunido en 8610 tres semanas entre pe

queño s, medianos y grandes ahorristas después de haber fraca

sado la financiaciÓn exterior.(f)

El sistema basado en la democratización de la empresa ti e

na en nue stro país u.n campo propicio motivado por el predomi-

nio de la clase media, característica ésta que lo distingu,e de

los demás países en un proceso de desarrollo de menor grado.

Según estadísticas de las Naciones Unidas, en Argentina la

tasa de financiación bruta del capital interno en el período

1951/58 ~u' del 20%, ci~ra destacable por cuanto supera a Fran

cia (18,6%), Estados Unidos (18%), e Inglaterra (15,6%).

El pa:!s cuenta en dicho períoao con un nivel de inversio

nes muy superior al termino medio de América Latina.

Esta situación es la que le dé: una mayor posibilidad de éxi..
to para romper el círculo vicioso porque esté pasando nuestra ,.

economía.

Un ejemplo patente de la realidad argentina lo da el contrª

('):De la Re~1sta: Comercio Exterior.
Del Banco Naoí.onaL de Comercio Exterior-lVléxico.
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to firmado en marzo de 1955 (1) entre Industrias Kaiser Argen

tina SA., Y el Instituto lY!ixto de Enver-aí.one e I,n:obiliarias (IIYIIIVI)

por el que este l!ltimo tomó a su cargo el ofrecimiento público

de 1.649.341 acciones ordánaráa s, que a su valor nominal de

m$n.100~..cada una, ascendía a m$n.16g.934.100 ...

La sllscripción fué a.bierta el l° de abril de 1955, previén

dose un período de suscripci6n de 29 días a partir de esa fe

cha, pero el mismo día el total del capital ofrecido í"ué cu...

bierto con exceso, (las solicitudes sobrepasaron los 220 millo

nes de pesos)debiendo realizarse una distribución a prorrata.

Lo interesante de esta situaci6n es destacar la distribu

ción de los accionistas de acuerdo ai monto de SUS ofertas:h~

bo,en un día, 3938 suscriptores de m$n.100.- a m$n.10.OOOj2580

de m$n.10.OOOa m$n.50.000.- y 391 de m$n.100.OOO ....,lo que de

muestra el extraordinario potencial existente para este tipo de

inversiones. (2)

Para el logro de objetivos similares, en los países más a

delantados la Sociedad Anónima ha traspasado el círculo inicial

o familiar y ha expandido extraordinariamente su campo de ac

ción. As! en Suiza a fines de 1960 existían 33.441 soc í.e dade a

, anónimas con un capital nominal de 14.600 millones de francos

suizos.

(1) :Informe: Industrias F~iser .Argentina: 1956.
A pesar de que este ejemplo tuvo lugar dentro de una si tU.a
ción muy particu.lar, vinculado con lo que en ese entonces pa,. -sabaa ser launica empresa (le automotores en proceso ae'~

fabricación en el país, es ilustrativo de lo qUe¡) se desea
destacar en este trabajo como un latente interés de un pro
ceso de atomización del accionariado.-



, 1Se pue de afirmar que el estudio en los p81.SeS de saz-r-o, la-

dos del mová.mí.ento registrado en este tipo de sociedaaes se pu~

de considerar como base para la determinación de u.n!ndice de la

si tu,ación general de su evoluciÓn.

La acción de la Sociedad An6nima, en nuestro país fué duran.

te muchos años de carácter netamente familiar.Recién en la últi
ma aécada hubo una pequefía evoluc1ónen busca de constituir bajo

esta forma jurídica empresas que puedan recoger en distintas fu,e!!.

tes capitales en busca de su dimensión más óptima para competir

en el mercado.

Según la estadística industrial de 1948, adoptaban la forma

de sociedad anónima el 3,4% de los establecimientos fabriles del

país, en los que se ocupaba el 35,9% del total de obreros utili

aado s por la industria, produciendo el 46! del total de los pro

ductos elaborados.

Actu,almente ocupan toda la actividad de los Ramos de Banco a

y Seguros,gran parte de la industria, el comercio y los servi

cios públicos no explotados por· el Estaqo.

Su difusión se puede apreciar a través de las sigu.íentes es

tadísticas:

CAPITAL DE SOCIEDADES AliOl{IMAS (.)
(en millones de m$n.)

----
( f ) : Direc .Nao. de E. y Censo s .. Enez-o

ABo
1955
1956
1957
1958
1959
1960

CAPITAL AUTORIZADO

31.087,6
43,264,0
54.138,8
66.046,8

106.092,8
176.490,1

CAPITAL REALIZADO

21_733,3
26.958,9
33.169,7
42.257,1
68.888,4

107.521,6
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SOCIEDADES AITOI~IIvlAS l1.RGEl~·TIl{AS (1)
...EVOLUCION..

(en millones de m$n.)

AÑO

1955

1956

1957

1958

1959
1960

Ventas
Netas

60.536,0

87.373,9
120_445,2

162.624,9

308.529,4

479.451,8

Sueldos
Abonados

3.146,7

4.113,7

5-343,1
7.035,0

12.212,1

17-995,1

~Impuestos

abonados

3.704,4
5.129,0

6.444,0

8.652,0

23.057,9
31_906,9

Utilidad

4-202,5

5.220,8

7.407,4

10.296,2

23_802,1

35.822,8

Estas cifras de evolución deben tomarse teniendo en cuenta.

comparativamente, entre otros elementos, el del nivel general

de costo de 'vida, que es uno de los índices representativos

de la variación del valor real de la moneda.

SegÚn cifras elaboradas por la Confederación General del

Tra.bajo, sobre base de Lnf'ormacaonestpubj.Lcadaa por el Servi

cio Estadístico Nacional (1), la evolución del costo de vida

ha sido la siguiente:

Años:

1956(febrero)
1956(promedio)
1957( Utl )

1958 u u
1959 ti tJ

1960 ' lf u
1961 u."

"Costo de
Vida

100
107,6
134,1
176,5
377,2
480,2
545,0

(t ) : Direc. Nac , de E. y Censo s - Enel~o 1963."
(l):Bolet:!n Informativo Semanal de la Confederación Gen.eral

del Traba jo- Argentina - Año I .. l~O 36.--
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Aplicando estos índices sobre las cifrEi-s de evoluciÓn de

capitales, mencionadas en los cuadros anteriores, se puede a

preciar la real evoluci6n:

AÑO
CAPITAL AUTORIZADO

en millones de m$n.)

1956

1957
1958

1959

1960

31087
54138'

66046

106092

176490

33450

41683

54869

117262

149282

La comparación de dos cifras más nos ayuda a medir la mag

nitud de la situación que ofrece la sociedad anónima en nuestro

país, en, 10 que al aspecto "cer-rado " de participación se refiere.

De las Sociedades Anónimas registradas:(')

1955 •.••• 3658

1956 ••••• 4169

1957 ••••• 4660

1~58 ••••• 5001

1959 ••••• 5516

1960 ••••• 6911

al 31 de diciembre de 196~, sólo tenían autorización para coti

zar SUs acciones en los I~Iercados de Va.lores del pa{s 669 socie
dades.

('):' Antecedentes obtenidos de los Boletines Semanales de la
Bolsa de Comercio de Es.Aires.-
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Vemos así que en nuestro país muy pocos son los que han a

provechado en la práctica la.s ventajas que la sociedad anénama

ofrece en lo que a canalización del ahorro se re,fiere. El moti

vo f'undamentaL es el de sconoc í.mí.errto de posibilidades. Tanto por

parte de la Empresa, como por parte del pÚblico.

Escasos han sido los esfuerzos individuales que se han he

cho para superar este aspecto. Cabe destacar la campaña reali

zada por la Cámara Argentina de Sociedades Anónimas, denomina

da "Regale Acciones", y los Cl11"lSOS d.íctado stpor la Bol,sa de Co

mercio de Buenos Aires en los úl-tiruos años.

Pero para que estos esfuerzos puedan ser aprovechados inte

gramente debe contarse con el apoyo de una sana y coordinada ac

ción que tienda al desarrollo de nuestro mercado interno de ca-

pitales basada en un mayor control, y en la estabilidad pol{ti~

ca y monetaria, para que los inversores tengan una base que es

primordial para sus illversiones.

Se podrá logr~r así qu e las pequeñas inversiones incidan so ..

bre el c:!rculo vicioso que atraviesa nuestra econom:!a, que puede

sintetizarse en una. frase que al respecto formuló el Sr.:Raúl

Prebisch:"El nivel de productividad en América Latina es bajo por

la fal t~ de Capital, y de que el capital es e seaso a causa del l1e

queño coeficiente de ahorro 10 que a su vez obedece al .bajo in

greso, y a la baja productividad u •

Posición similar a la de Raúl Prebisch plantea Ragnar Nurk

se en su. libro: Problernas de Formación de Capi tal. ( , )

( , ) : F011do de Cu1 tura. Económica-Idexico.--



El p!~obleIna genez-ado r de nue stro círculo vicioso puede con

cretarse en la idea básica de que la falta de capital influye

directamente en la producción, que es deficiente, lo que impo

sibilita de mejorar los Lngr-e so s de las clases asalariadas, y

trae como consecuencia una falta de demanda en el mercado inéer

no, no permi tiendo a su vez la formación de un amplio mercado

de capitales.

La influencia que puede tener la democratización de las em

presas sobre el mismo, es la de transformarlo en un cí.eculo de

prosperidad, pues la suma de pequeñas inversiones de las distin-

tas clases sociales, posibilitará la formación de grandes capit~

les que ayudará a mejorar la estructura económica, aumentando

el ingreso nacional con una más equitativa distribución de la

renta per oapita, lO. que permitirá incrementar la demanda in

terna de bienes y servicios, con la consiguiente expansión de

los negociOSa fodo esto a su vez permitirá incrementar automá

ticamente las inversiones de las diversas clases sociales que

dan motivo a la iniciación de este círculo de prosperidad.



~PI~ULO rIlo .-

iVIERCAOO I~IOllETARIO .,. ACCIOI~ DEL I'.iERCA,IX) I~101~ETARIO
, 1 1 1 "'RTF 1 • .... •.

Vistos los elementos expuestos, se hace necesario observar

la acción que cumple el mercado monetario en este proceso.

Manifiesta Ifuznets, ( t) que los países más atrasados de hoy

tienen una renta per capita próxima al .11Únimo de subsistencia,

la que no pudo haber sido peor hace muchos años, y que los ac

tuales países desarrollados tenían, lógicamente, rentas illfe

riores a las actuales.

Se puede apreciar que hubo un factor de incidencia que mo~

tivó esta diferenciación, que puede denominarse: Grado de Capa

citación Económica, consecuencia de la diferente aplicación de

los conocimientos en materia económica.

Anteriormente en Estados Unidos una persona empleada en la

agricultura cubría la alimentación de tres. Actualmente en di

cho país una persona abocada a iguales tareas alimenta aproxi

madamente a veinticinco.

Esta variación tan significativa se debe a un solo motivo

que concentra a todos los dernés en forma derivada: el sistema

económico implantado que se tradujo en un aumento·de inversio

nes, con las cuales se lograroll implantar los últimos adelan

tos t~cnicos, y concentrar, para la explotación agrícola ganade

ra grandes extensiones de tierras, que hacen posible un real a

provechamiento económico de ellas.

(1)7 KUznets: Economic Change - N.York 1962.-
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Pero, para lograr un aumento de inversiones de esta magni

tu,d se requieren como principios bEÍsicos:

una oanaLí.sac í.én adecuada, y

un sano mercado' de capitales.

1 - Mercado de Canital~~

El funcionamiento del mercado de capa ta.les, que en la P~c"

tica se divide en: Mercado r~fonetario y !il:ercado Financiero, se

gÚn el plazo de ut&liza,ción del dinero, (normalmente se toma co

mo base de división el período de un año) es esencial para el

desenvolvimiento normal de toda l\fación, pues es el e Lemento que

absorve los excedentes monetarios canalizándolos hacia las ac

tividades productivas.

Así vemos que la f~alta de mercados mone taz-í,o y financiero

desarrollados es una de las principales características de los

países menos adelantados.

El Mercado monetario es e~ mercado de dinero a corto plazo,

que normalmente se utiliza para la adquisición de capital oír

cuáante , En cambio el mercado final1ciero~ o a largo plazo pue

de ser considerado como mercado de capitales, y motiva la emi

sión de diversos titu.los representativos, tales como a.cciones,

obligaciones, bonos, etc. Normalmente los fondos obtenidos de

e~ta manera se utilizan en la expansión de empresas para la ad

quisición de bienes de uso.

De ambos mercados, el de más importancia es el mercado fi-
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nanciero. De las partes que lo componen se destacan:(')
". """"."

LA PROPIEDAD.TERREST~:

que consti tuya la inversión clásica para. los ahorros mucho

antes que existiesen los valores o títulos de otro tipo (Mer

cado Inmobiliario ) •.

- TITULOS:.. que comprenden

- Títulos a Rédito Fijo

Títu lo s a Rédi to Variable

- Títulos a Breve Término

s;gCTOR, ;E.?J?ECULATIVO: (x) en el que se efeotúan intercambios

referidos atitu.los u, otra mercadería, siempre y cuando no

se hagan con el intento de colocar capital o ejecutar función

oomercial distributiva_

IGRCADO DE OREDITO :
t 1 1 t.,••

..

en el que se contratan nuevos préstamos y se ami ten nuevos

títulos. Es el mercado de dinero propiamente dicho.

Si bien mucho s au tores admiten la existencia de un tipo uni-

forme de interés entre ambos mercados,y que a largo plazo no pue.......
den seguir mucho tiempo curvas de diferente tendencia,la reali-

dad a corto plazo es otra,pues no se desplazan los fondos con i

dénticas posibilidades entre los diferentes sectores del merca

do de crédi to.

(f')'i'-Análisis del Mercado Finanziario-Rowan-Sayers-Rev.lVIoneta y
Crédito - Roma. ler.Trim.1951.-

(x) :Este término se aclara en otro lugar dala exposición.
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TnfLuye además el hecho de que el mercado mone'taz-ío es de

carácter inestable, dado que no rmaImente sus necesidades son

de mayor urgencia y el interés por lo tanto más fluctuante.

En el mercado financiero el tipo de irlterés es rnás estable,

motivado en que, e specí.aLmerrte las empresas que no realizan ac

tividades especulativas, la demanda de fondos depende del pre-

oio:

r6d1to

'1
1- ~
1-~""1

...................... "

- -~ - 1_ ~U_! 1

demanda

)

a precios menores mayor de

manda ,

y para el público inversor, la posición en el mercado se tradu-

ce en:

j - -... -----
1 '1-- -....._-
1

renta -_ ..
f

f

!

oferta

(

( I
I ..~

o sea cuanto mayor es la

renta mauor tiende a ser

la oi'erta.

En nuestra economía, dado el mayor interés que se obtiene

actualmente en el mercado monetario o a corto plazo, derivado

de la falta de desarrollo del mercado financiero y a la inse-



guridad en cuanto a estabilidad monetaria, es que han proliferado

enorme cantidad de prestamistas particulares haci&ndose m~s di

f!cil atraer los ahorros a las instituciones financieras que de~

ben sanamente canalizarlos.

En el mer-cado financiero la inversión pública encuentra cua

tro fuentes principales de financiamiento:(t)

U_ Ahorros Wblicos.

- Al1orros Domés'tí.co s Prí.vado s prestados por el sector Pú
blico .• ·

Cr,éditos y Donaciones Extranjeras.

Creación de Dinero tI.

En general, en los países subdesarrollados, la creación de

moneda fué, de las fuentes citadas, la utilizada en mayor medi

da como medio de financiamiento de la inversión pública, dando

lugar a una continua inflación monetaria, esto fué consecuencia

de la falta de un amplio mercado de capitales, que es el dnico

medio que puede movilizar los ahorros del sector privado,pues

a pesar de conocerse la existencia de una gran masa de ahorro

nacional no se hizo hasta el momento lo rie c esar-Lo para captar

esos fondos deuuna manera sana y atractiva.

Sanamente la expansión de estos mercados puede lograrse por:

- Acumulación de ahorros internos, o

- Logro de inversiones o préstamos de países extranjeros.

Estos últimos dependen de la seguridad y el tipo de inte-
,

res.

( t ): VI REUNIOI'f DE TECI\IICOS DE LOS BAl~COS CErtTRALES DEL COl~'TI
~ . I~El~·TE Ar~!EI1,ICANO ... T II! ... l?AI~CO DE GUATEIMLA.--
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Los ahorros internos pueden originarse en las empresas o

en los individuos. Una vez obtenidos pueden: atesorarlos o in

vertirlos.

Los ahorros atesorados de poco sirven a un pa!. que como

el nuestro se encuentra en una etapa de crecimiento. Se requ.ie

rala inversión. En los países lUé:S adelantados, se ha forr!lado

por medio de una planificación adecuada, una concíenc í,a nacio

nal de la necesidad de contar con una gran masa interna de ca

pitf41 dinámico.

Se hace necesario por lo tanto analizar cuales son los fao

tores que traban 'la inversión, especialmente en los países de

escaso desarrollo.

En general existe alta propensión al consumo. Hay pocos in~

dividuos son los que vue Lcan sus ahorros al mercado como inver

sión posibiChi tando así la reunión de gz-ande s sumas de capital

necesarios para financiar empz-esae que ho están al alcance del

ahorro individual.

Normalmente la posibilidad de inversión de los ahoz-z-os de

pende de la confianza y el conocim.i~nto que pueda tenerse de ca

da uno de los posibles medios de canalización de los mismos. Es

necesario por lo tanto cont~r con Instituciones, que formando

parte' a-e la e e truc tura económico-financiera del país, se dedi

quen a movilizar los ahorros internos y canalizarlos, estudiar

conjuntamente las posibilidades de aumento y div,ersificación

de la pro ducción, tender a la mejor y más sana administración

de empresas, etc.



Se puede de esta manera llegar a u.tilizar los excesos de

liqu.ides temporalmentéocio sos, además de los que pueden ten

der a permanentes inversiones.

La princiJ)al barrera a la posibilidad de inversió'n es la

inestabilidad monetaria, pues quien Luego de invertir no reci

be intereses que cubran por lo menos la desvalorización real

experimentada, ho tendrá ni:rl.t;ún íncentiva para continuarinvir-

tiendo.

Es as! que los ahorros en caso de inflaci6n tienden a la

inversión improductiva de bá ene s raíoes, oro, moneda extranje

ra, etc.

Solamente la seguridad de estabi lidad monetaria permite,

como podemos aprec.iar en los paises altamente desarrollados,

alcanzar un alto nivel de inversiones.

la estabilidad monetaria del siglo XIX impulsó las inver

siones a largo plazo realizadas en esa época, en que. loscapi

tales no eran ae la magnitud de los actuales.

Esta situación se mantuvo hasta que iniciada la guerra de

1914, con sus consecuentes emisiones incontroladas, derivadas

de las necesidades bélicas agravó este tip~) de irlveIlsión, bus-

cando los ahorristas como solu.cionar el problema de conservar

el valor de sus disponibilidades.

Tenemos como ejelnplo propio el problema del peso argentino

que entre los años 1935 y 1957 perdió el 93% de su valor real.
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Podemos consid erar con razón, a este mo t í, va corno la f'u ente di

recta de la que deriva en este momento la falta de capitales.

Ni bien podamos logzar una real estabilización monetaria y

sea apreciada en el T.lercadoInterl1aciol1al de Capitales, e in

fluya en el ahor-rLsta argerltiIlo, mayores capitales se volcarán

al mercado hacdendo bajar au tomét í.camente la tasa de inter~'s,

que se traduce en una transfe:r-'ibilidad de f'ondo s , volcados ac

tualraente po.r su escaso monto a altos il1tereseserl el mer-cado

t · 1 a...t::>· · , a' ·mone am,o , a mer-car o r anancaero , oase e uni mas sane y equJ.-

librada desarrollo.

Se puede ob sez-ver qu e la BoLsa de Bueno s J~ires subió ~tjoda

vez que se hizo un intento de estabilizaci6n monetaria y baj6

en los períodos de Lrit Ia c í.én e11 que el auge de la e apecu Lac Lén

de saLenté la il1vel'sión,pues 110 e de logl-¡al~se, sobre una base

de aep:ceciación monetaria, supez-Lor a la tasa de in~Gerés, lo

grarse finallciaciones a med í.ano y largo pla zo , da,do clue el pa

trimonio en t!érrllinos reales sufre una d.í snrí.nuc Ldn,

Surgen entonces, en cambio, emJ)résti tos a corto plazo, do-

cumerrto s , etc , que al vo Loar-se al mer-cado tnonetaz-t,o contribu-

yen a gravar la inflación.

Se debe sumar al factor enunc í ado dos más que tienen rela

ción dí.reo ta con la f'o rmac Lén de un mea-cado de capitales' esta

ble:

ESTABILIDAD POLITICA

especialmente para garantizar el marrtenf.mí.ento de las 0011-



diciones vigentes, pues especialmente al pequefio ahorrista es al

que fués se lo debe r-esguar-dar- de todo principio de aventura.

Obaer'vando los movf.mí.errto s que a corto plazo se produc en úl-
, . ..,tinlanel1.te en nue s cr-o paa s , vertemos que en su mayoraa son conse-

cuencia directa de las variaciones en materia de politica econ6

mica dezLva da s de los continuos cambios de dirección•

.. E':&~ICIEl~'1\E DE:B'El~SA ADUj~l~'1~R1~ A l~-UESTIíi~S II'lDUST11IAS:

Toda inversión debe téner un respaldo que la garantice. Si

en las condiciones actuales nuestra industria tuviera que com

petir abiertamente con la de cualquier país altamente desarro

llado no tendría, salvo excepciones, la menor· posibilidad de

entr~r en el mercado.

Pero debe tenerse presen~te que la protección aduariez-a por

sí. sola no es me dí.o vpar-a pr-omover- el desarrollo econdnrí.co .An

tes de proteger una industria se la d~be crear.O sea que el a

rancel aduanero efidiente ea base de protecci~ para una indu&

tria en marcha.

Esta política normalmente se combina, especialmente en los

países subdesarrollados, con una restricción de importaciones

de car~cter suntuario, a fin de disponer ~s divisas para la

importaci6n de bienes de capital.

Hay un factor que debe tenerse muy en cuenta al programar

la polítií3a aduanera a seguir, y es el hecho de que en caso de

llegarse a un proteccionisrno extr-emc o total, este actúa en

forma negativa, pues en general el industrial no se acostumbra
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a competir, y como consecuencia de ello a no mejorar su produc

ción ni a disminuir sus precios,resu.ltando perjudicada el res....

to de la comunidad. Por e 110 es de f'undamerrta L Lmpor tancá.e , que

se considere a la política a duane ra como par te de la política

, 4 f t d· f· 1econom~ca y no como uenee 1ngresos ·1scaes.

Actualmen-te el merm-ado financiero argentino en general ,se

liJ¡j.i ta a la cotización bastante f'Luctuan'te de las acciones de

sociedades privadas, pues los valores de r-errta fija ya casino

tienen mercado como consecuencia de la c ons tante desvalorización

que ha sufrido nuestra moneda en los Ültimos años.

VALORES PRIVA,roS

Accionel1 Oblig.Bonos
Hí.po t ,

OPERACIOI~'ES EII LA BOLSA DE BUEI'IOS AIRES (t)

- valor nominal .. J
.~iF~Ase~ ~tl~sJeJ!~~_.._._.~~~~~~~~~~~~~_

Total - TITULOS PUJ3LICOS
Período 1 Naci~2, Prov. Mun1

genera • nales · 1' c~pa.

1959 5.'887.971 348.097 95.841-101.296

1960 14.0.30.739 1597.494 lOl.2~1 101.191

156.263 5.177.861..8.613
136.901 12.180.413 4.459

En cambio, el de más actividad, dadas las maniobras e~pecula

tivas a que se presta la inf'la.ción, y nuestra situaci6n econé..

mica, es el mercado monetario.

Influyen directamente en él, t'odas las eventualidades que de

carácter econ6mico y político nos afect~n~~como consecuencia., en..

tre otz'o s factores, de la falta de continuidad institucional, y es

así que se suscitan especulaciones de distinto tipo que dan mo

tivo a un mayor movimiento y a fluctuantes tasas de interés.

(,) : Boletín Merisua L de Estadística: rüinisterio de Hao í.enda;«
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En estas conoiciones financieras, y tomando como base nues

tra necesidad de desarrollo, se puede afirmar que una de las

formas más eficientes de lograr un sólido mercado interno de

capitales, es contanao con la acumulación de los pequeños y me

dianos ahorros. Es necesario movilizarlos, pero para lograrlo

debe haber cierta seguridad, que sólo se podrá lograr combinando

la acción oficial con la privada.

En el año 1928, en el mercado financiero de Estados Unidos

existían ya, 18 millones de personas registradas en los libros

de accionistas de las sociedades anónimas de aquel país, cií'ra

'sta destacada, si tenemos en cuenta los afios que han pasado, y

de que ya se manifestaba en ese país una tendencia naca,a la de

mocratización de la propiedad de las empresas.

La aparición de este sistema de capitalisUlo popular hada

do lugar a un nuevo sistema económico, car-ac ter-Lzado 'por una

distribución más equitativa de los ingresos.

Debemos destacar que, lógical:1ente el rendimiento de las in

versiones es su.perior donde las r-errt a s y tasas de oapf taliza

ción son ba{jas e inversamente, pudiendo por lo tanto apreciar

un factor fundamental: que es el hecho pocas veces valorado, de

que existiendo un mercado de valores organizado, las banancias

de las empresas pueden ser más bajas, y las empresas financiarse

con la colocaci&n de sus acciones •

.. Acción del Mez-cado de Valores
, • '11 1 , •••

En Cambio en los países con mercados de valores poco élesa-



llados, las ganancias de las empresas son necesariarnente ele

vadas pues sobre ellas debe montarse la posible expa.nsión.

Podemos·así apreciar que la Bolsa cumple un principa11simo

papel en la expansión económica y en la estabilidad social.

Además y también como consecuencia· del poco desarrollo de

los mecanismos canalizadores de ahorro, las empresas tratan de

satisfacer sus necesidades financieras recurl'iendo a la obten

ción de créditos a través del siste~a bancario, lo que no es

suficiente, pues lógicamente está condicionado a los recursos

de estas instituciones, al capital, propio de la empresa, etc.

Si bien 10'6 Banco s admiten finan'ciaciones a plazos mediano

y largo, en los países en que normalmente existe una etapa de

desarrollo, paralela a Un pz'oceao iLnf'Lacdonar-Lo., la dernanda de

financiación supe.ra las posibilidades de los bancos.

intre los f~ctores que traban la expansión de los mercados

de Valores, encontramos: (.)
A.,.

-Legislación inadecuada

-Carencia de Instituciones Financieras, Sociedades de In-
versión, etc.anexas •

..Inexistencia de títulos y valores negociables de sufi
ciente seguridad y rendimiento.

factores todos estos que han sido superados en los gralloes mer

cados actuales, y si se considera interesante citar al respec~

to como ejemplo a Estados Unidos, es por el hecho de que su

Bolsa de Valores de Nueva .York fué f'und a da en 1792, cuando esa

( , ):VI RE'UNION DE LOS TEC1fICOS DE LOS .BAI~COS CElfTRALES-T.III.
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ciudad contaba con tan solo 30.000 habitantes, pudiendo apr~~cia!:

se hoy en ese país que hasta los fondos de las Cajas de Ju.bila

Diones, en SU mayoría, para cubrirse de la inflaci6n y obtener

un beneficio han sido invertidos en acciones de sociedades an6
nimas. Como ejemplo podemos mencionar que solamente una de ellas

la Sociedad General Electric tiene actualmente 385.000 accionis-

tas('), de los cuales 50.000 son empleados de la empresa.

La idea base de este sistema en la práctica es la de consti

tuir :0.0 una sociedad dé pocos con grandes apor-te s sino una 80

cieead de muchos con pequefios aportes, logrando una más equita

tiva distribución de la riqueza.

Es imprescindible, sin embargo, para llegar a un estado tan

avanzado oe las finanzas, que los directores de este tipo de

sociedad se impongan de la necesidad de comprender que están

cumpliendo, ca.si po drfamc s decir, una f'unc ión social en la que

deben prestar no s610 atención a los accionistas, sino también

al personal que con ellos colabora, en el público que es fuente

de sus ingresos, en su misión frente a la colectividad y al go

bierno, pues dadas las condiciones actuales ninguna empresa de

be considerarse aisladamente, sino como una parte ~s del gru

po social al que pertenece.

Dada la amplia difusión de la inversión en acciones, uno de

los hechos más relevantes de la economía moderna, se ha creado

frente a obreros y empleados una conciencia sirnilar a la soste

nida frente a los accionistas. No olvidemos que pueden a la vez

( t ) : Revista Informaciones - JU.lio 1958-.
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participar de ambas condd o í.one s , Sobre esta base se ha. implan

tado la diferencia entre el capitalismo de los comienzoas del

siglo XIX, y el actual capitalismo de carácter social.

No puede pretenderse sin embargo, que la iniciativa priva-

da aisladamente consti tuya la solución de los Lnnume r'abLes pro

blemas que afligen al país, pues si bien su mayor radio de ac

ción contribuirá a crear Un desarrollo armónioo, conduciendo

al logro de una mayor conciencia pública de los problemas so

ciales, corresponde al Esta.do brindarle las condiciones nece

sarias para el logro de esos objetivos.

Entre estas debe considerarse el fomento de las inversio

nes mediante una legislación adecuada a las nuevas necesida.

des sociales- económicas, especialmente en el campo impositivo,

pues considerando el aumento que puede registraftse en la proauSL
ción y el adelanto en el orden social,se vería rp,idamente com

pensada con creces el f'z-u t o de una inteligente exenc ión imposi-

tiva planificaaa.

As! vemos que en los últimos años se ha usado muy corrien

temente la expresión "milagro ti para calificar el notable clesa

rrollo económico de determinados paises.

Estos "mí.Lagr-o a" económicos son so Lamerrte el resu.l tado de

una coordi:ri.a.ción de los factores en juego:

El empresario: con su espíritu de iniciativa.

El trabajador: con su dedicación.

-Los capf, ta.les nedesarios:a.cu.mulados por millones de aho-
rristas.

- El Estado: aplicando una po¡ítica adecuada.
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Sus resultados se pueden apreciar observando en el 'ejemplo

siguiente a Lguna s cifras de carácter general:

EQ. ITALIA:

-La renta nacional bruta en el arlo 1938 era de aproximada--

mente u$s.16.000 millones.

-En 1945: había bajado a menos de la mitad •

....En 1950: Superaba levemente a la. del afio 1938•

..En 1961: se elev6a u$s.34.000 millones- A la par se puede,

apreciar que las inversiones que hace 10 años sumaban 3.200 mi

llones de d61ares, superan hoy, los 8.000 millones de dólares.

(No obstante, Italia es pobre ejemplo de "dapá taLí.smo de-

mocrático ft ) .

Estos resultados, no pueden pretenaerse si no se toman los

recaudos necesarios para resguardar convenientemente al inver

sor, aí.n trabar a la empresa, demos ta-ando por princiílio que

tiene una sólida base corno para conr í az- en el futuro de la em-
,

presa y el pa~s.

La base de toda, inversión es la conf'Lanza ,

3 - ñmpIOS DE INVERSION

La formación y continuidad de un mercado decapitales,requle

re u~ política econ~ca al respecto que 10 apoye y garantice.

Se podrá así a través del I;/Iercado J?inanciero, volcar a la

faz dinámica de la economía, los ahorros nacionales, en busca

de un capitalismo popular o social, por tres caminos principa~
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les de canalización, que los conducirán a la formación de So

ciedades o posibilitarán la aUlpliación de las existentes, per

mitiendo a su vez una mejor explotaci6n y distribuci6n de la

riqueza nacional por vías pacíficas y democráticas.

3-1 - CO'LOCACIOIJ DE ACCIOITES El'ltl'IiE oBIlli;ROS Y EIVrPLE.A.DOS:

lo que tiene la aoble finaliaaCl de lograr para la empresa un

mayor capital y mantener al persollal interesado en la mar-cha

ee la sociedad, logrando así eliminar irmumerables problemas

de orden económico y social.

Es muy común que quienes actúan en una empr-esa , y la acom

pañan en su gestión diaria, conociendo íntimamente su manera

de proce de r-, son quienes con más tl1anquilidad dejarán inverti

dos de esta manera sus ahorros.

Ya en 1889 en la reunión que celebró en PAI1IS el Oongreso

Internacional de Participación en las Utilidades se definió la

participación en la empresa d í c í.erido "son los pago s e f'ec tua do s

de acuerdo a un programa preestablecido a un mímero reprlesenta

tivo de la mayorfa do L I)el~EJ011al de una participación en las u

tilidE1Cle do t e rmí.ne da de antemano y no variable de arlo en afio

a discreción del empleador".

En la práctica esta participadión tiene diferentes vias de

ejecución, entre las que se destacan:

Participación en la utilidad

- Participaci6n en la prosperidad.



l\ctualmente, especialmente en los países más a de Lantado s

este sistema se ha difundido a través de una aistribución del

capital entre un mayor nÚmero de personal, lo que ha lnotiva

do que el término "capitalismo u se le aplique el ad í.bamá errt o

de "popul.ar tt •

Así podemos citar que en ALemarría hace poco tiempo se lle

vó a cabo laprirner expez-Lenc í,a práctica de la ap Lí.cao í.én del

sistema de "aco í.ones popfiLare a'' buscando de ~transfel"\ir al pue

blo empresas de las que el Estado es dueño. Este sistema 00-

., 1 ,. tmenzo con peno eX10.

La primera de las sociedades ofrecidas a la venta fué la

uPIiEUSAG AG. n propiedad del Estado, de un capital próximo a

los 75 millones de marcos. Si rnerec e citarse su venta es por-

que la empresa en pleno z-endí.mj.ento y con sus ac oí.one s coitizau
.~

do en la Bolsa a un precio de 715 marcos, se ofrecieron un to-

tal de 300.000 acciones al IJrecío ele 145 marcos, dándose l)refe

r-eno í.a a los obreros de la fábl"\ica y vendiéndose un máximo de
¡

sólo cinco acciones a cada uno en la prilner e.tiapa de la venta.

Po stez-Lor-ment e la empresa VOLKSV1AGE1{ que en el año 1961 pro

ducía 4.000 coches por aía, tal cOPJ.O habfa prometido en su, o

portunidad al 1\1inistro de Eeonom:C'a Dr. Erhard, f\u~ ctral1sfex'ida

a pequeños accionistas, con UJ:l sa s t ema similar al anterior, des

de que del capital de 600 millones de marcos, el Gobierno Fede

ral se reserva el 20%, otro 20% el Estado de fuja Sajonia y el

60% restante pasó a accionistas privados con la condición de

que nadie puede ser propietario de mJs de cinco acciones.
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Este siste~a, si bien no puede ser considerado como ideal,

pues al igual que otros se pr-e s ta a maní.obz-as especulativa.s,

se acerca al de una mayor equd dad distl**ibutiva, ajena a lo que

índividualmente puede hacer oada UI10 luego de verse favorecido

con la cesión de un mimero deterrninado de acciones.

En Estados Unidos, los Censos demuestran que los accionis

tas prefieren acciones de las compañías en que trabajan.

De los accionistas empleados eh las grandes compañías por

acciones el 83% de un total de 2.580.000 accionistas es tene

dor de valores de la empresa en que se de aempeña , ( f)

Las mujeres z-epz-esentan el 52, 57'~ de los accionistas del

país. Cuatro millones de amas de casa compr-ar-on acciones por

alguno de los p Larie s de compras na acc í.one s para empleados. Es

significativa la importancia. de estos planes desde que a par

tir de 1956 el 27% de los nuevos accionistas adquirió acciones

a trav&s de el10s.(')

Aunque en nuestro país las experiencias son pocas y en re@

la tivamente baja escala merece aeña Lar que este sistema ha si

do aplicado con éxito en. varias empresas nacionales. Podernos

citar, entre otros, los conceptos vertidos por La SupeI'ior-a SA.

empresa que ha colocado errtz-e SUs obreros y empleados naccio

nes de participación.". Erl su memo r í,a co r-re epond.terrte al 41° e..

jercicio, finalizado el 30 de junio de 1960, dice,comentando 8U.S

actividaaes del años u •••nue s trro prou,ndo r-eoo nocmrí ento a todo

el personal que sin'distinci6n de categorías, con encomiable

(1): Censo de Accionistas de Norteam~rica 1959.-
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dedicación, v encí.endo dificultades que parecían insalvables,

han pr-es tado ~toda su colaboración en los momentos más gra,ves

para la mar-cha de la ampre sa ••• tf

Puede ser considerado esto, como uno de los medios más po

sitivos en la marcha hacia el bienestar material de la. colec

tividad, pues además de verse impulsada la producción, obtie

nen ambas partes razonables beneficios.

Sin embargo, y como punto de partida, este sistema requ.ie

re la implantación de leyes adecuadas y un estricto oon.troL,

para evitar que el sistema falle como consecuencia de los abu

sos a que puede dar lugar est~ demostración de fe del pequeño

ahorrista.

3-2 .. INVERSIOl¡ DlltECT.li. POR Il\I1'E}{f:~IEDIO DE LA BOLSA:
sr • . 1 .. ,. .. * ..... "

En términos generales se entiende por BOLSA el lugar deter~

minado en el que, en intervalos l'1ebrulareE se intercambian pro

ductos o valores de una misma clase.

Se considera como origen del sistema a las antiguas Ferias.

Al principio eran escencialmente Bolsas de r,[ercader:!as.Pos-

teriormente aparecieron las Bolsas de Valores,como consecuencia

del extraordinario desarrollo del mercado mobiliario, que se i

nici6 por el encuentro de tenedores de papeles deudores y acree

dores, sobre la base de una especie de cler1ng.

Actu.almerlte entendemos por Bolsas, o :M[ercados de Valores,



en líneas generales: al mercado cr-garrí.aado que actúa como in-,

termeaiario y registra públicalnente los movinliento s registra

dos en los valores mobiJ.iarios cotizados.

Es posiblemente el mercado que más se asemeja al de com

petencia perfecta, dada la s eria de condiciones que reú:.ne:

Existencia de un mer-cado .i\1'OI)nzAro~grancantidad de o

ferentes y demandantes) y ABIERTO (pu.eden retirarlse e

ingresar cuando lo deseen).

Existe Homogeneidad Real, dentro delmercsdo propio de

cada acci6n, pues éstas son completamente sUstitutivas

entre sí.

~Existe Homogeneidad Personal y Espacial pues no existe

preferencia con respecto a qu.í en es el compra.dor ,0 ven

dedor y el lU,gar en que se encuerrtran no constituya ob§.

táculo.

Existe TRAIfSPAREI\fCIA (adecuada información) en el lnerca

do, pues todos tienen posibilidades de conocer Las con

diciones y precios ael mercado.

La Bolsa ocupa el primer lugar en la acción del mercado fi ..

nanciero, pues cumple en él, una acción similar a la de los Ba~

cos en el mercado monetario.

Admitir a una empresa la cotización de sus valores en el

mercado, representa para ella la posibilidad de poder, estando
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sus valores sobre la par (f) hacer una rápida colocación de

sus acciones por medio de ~uscripción, representando para la

sociedad la apertura de un crédito, con la ventaja de evitar:

Intereses Abu.sivos

Vencimientos Fijos.

Podrá as! la empresa llevar adelante sus planes de inver-
. ,

Sl.on.

En el supuesto de que la Bolsa se encuentre atrl4vesando

una crítica .situación en lo que a cotizaciones se refiere,na-

die adquirirá los nuevos valores ala par por cotizarse ellos

a precios inferiores (es·tá pr-ohí.bí.do a las empresas la coloca

ción de sus acciones a precio menor que el valor nominal),

creándose por lo tanto una si tualBión con la que el pafs entero

sufre las consecuencias, que se traduce en una paralización de

los planes de desarrollo.

El sistema bUrsátil ofrece también la ventaja de la liqui

dez para quien cedi6 ~arte de sus ahorros,pues en ,caso de ne

cesidaa de liquidación de SUS posiciones, la cotización públi

ca de sus acciones permite, recurriendo a la Bolsa negociarlas

mismas en forma r~pida.

Es así que este sistema permi-te la plena utilizaciÓn de los

recursos al servicio de la econom!~.

't):Si las acciones se encuentran bajo su valor nomina1,podrá
la empresa colocar sus valores ne ro con ciertas dificul
tades pues o bien serán absorbidas por los directores o de
berén ubicarse a tra.v~s de sociedades financieras... --
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Existen factores exclusivos de es-ta organizaciónf que crean

una notable diferencia con los demás mercados, como por ejemplo

el hecho de que la principal mercadería sean las acciones, que

no tienen igul!lescondiciones en el tiempo aunque pertenezcan a

la misma empresa, pues para que esto no suceda sería necesario

f!ue la empresa mantenga una posición estática, y aunque esto

se lograra, deberían mantenerse en iguales condiciones, la mo

neda, la tasa de interés, e to , , y todos los f'ac tor-ea que inci

den directa o indirectamente sobre el valor de las acciones.

En cambio, por ejemplo en el mercado de matez-La s primas, hay

una oferta y demanda casi de carácter permanente,conlas con-

siguientes f'Luo tuací.one s estacionales. Otro factor de importan

cia es el hecho de que una determinada materia prima o produc

to es igu.al en todo el mundo o de características muy simila

res, que se mantiene a través del tiempo, permitiendo por lo

tanto la existencia de mercados de carácter internacional.

También debemos apreciar co mo motivo de diferenciación que

las cotizaciones de las acciones son vo Lub'l.es en forma conti

nua, bien por la empresa en si, o b.í em.por la. situación del

mercado financiero en general. Es de" destacar que esta situa

ción no sólo se presenta a través de un determinado lapso de

tiempo, pues si a un momento dado e 1 valor de una acción debe

surgir de la apreciaciÓn parcial de varias personas, cada U11a

lo l1ará en base a su criterio individual, y posiblemente, ha§rá

tantos valores como sean los actuantes.

Estos factores que distinguen al mercado mobiliario hacen

necesaria la reunión de una serie de antecedentes, previos a
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la inversión con los que e 1 Lnvez-soz- 110drá aproximarse teóri

camente al precio ideal de mercado.

Este sistema ce inversión, por ser el que se presta a ma

yor cantidad de situaciones que supone~ riesgos para el inver

sor, necesita una reglamentación y un sistema aé control efi-

cientes.

Fué as! que las aU.toridades de nuestro país, en el año 1949

en que la situación de la plaza era bastante difícil dada la

fuerte especu.lación reinante hasta ese momento (en 1948 un 60%

de las operaciones se re~lizaron a plazo), y al igual que' las

de Estados Unidos después del crack de 1929 en la Bolsa. de

Nueva York, decidieron dar a las operaciones un máximo de segu-..

ridad y control, disponiéndose la Reglamentación del Decreto

Ley 15.553/4.6, sobre la Superintendencia del Banco Central de

la República Argentina en las BoLsas y Ivíercados del país.

Se fijaron errta-e otras, condiciones para el ingreso como co

rredor de bolsa, régimen de garantía para las operaciones a pi!!

ao , obligó a la Bolsa a constituir un fondo de garantía paz-a

hacer frente a compromisos no cumplidos por los comisionistas,

etc.

Elementos todos estos que contribuyeron a frenar un alza

desmedida de especu.lación, y' otorgaron un margen de mayor se

guridad a las operaciones •

.... I~lERCAro DE VALORES DE BUEl~()S AIRES:



Si bien existen mercados de valores en otros puntos del

país (Córdoba, Rosario, Mendoza, etc.), dado el escaso desarro

llo y similitud en la manera de operar con el de Buenos Aires,

se puede 1imiter a tener una idea general de este úItirno, par

tiendo de una rfÍpida vista de su trayectoria a través de las

diferentes etapas evolutivas, y los factores que han sobresa

lido en cada una de ellas:

~ Desde su iniciaci6n hasta 1939:

El primer antecedente 1-0 enc orrtramo s en la Sala de Comej;..

cio,creada por los comerciantes ingleses residentes en la plaza.

Diez años más tarde se organiza, la Bolsa l\:Iercantil, a ini

ciativa de Bernardino Rivadavia. La actual Bolsa fue f~unda,da

el la de julio de 1854.

En esta prilner etapa los t!tulospúblicos pueden considerar

se base del funcionamiento de nuestro mercado bursátil.

Ie. inversión clésica fué la Cédula Hipotecaria,cuya emisión

dependía direct~mente de la situación del mercado, pues cuando

la cotización aumentaba el Banco Hipotecario continuaba la emi-
.,

Sl.on.

Al fin del período, en el afio 1939,como consecu~ncia de la

segunda guar-ra mundial, la falta de importaciones obligó al

país a iniciar su propio proceso de indUstrialización, el qU~

al necesitar grandes capitales, acude al mercado, haciendo me-

• nos atractivos, como consecuencia ele su ma10r r'enta, los títu..
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los·públicos.

- Desde el afio 1939 a 1946:

En que prácticamente comienza a desa~arecer el mercado de

títulos, pues neóesariamente un titulo de renta fija requiere

estabilidad monetaria.

En este período, las empresas privadas comienzan a ocupar

un lugar preponderante 'en las cotizaciones. Dos cifras re±~le

jan netamente el avance de las acciones sobre los títulos. En
1939 las accdone s sumaban el 9):~ de las transacciones, y en

1945 dicho porcentaje se elevó al 42%.

En el arlo 1946, se estableció la SupBrintende!lCia del J3a.'Yl

ca Central sobre todas las Bolsas y Mercados 1fubiliarios del

país.

- De 1947 a la fecha:

En 1947, el Ea1100 Oerrt.ra L dispuso la cr~eació'n del Institu

to ],Iixto de Envar-s.í.cne s I:/[obilial"'tias (II!ItI).

Los monto s oper-ado s se f'u 61"011 Lnc r-emerrtando "J' en 1948 el

60% de lo operado eran operaciones a plazo, con lo que se a

gr~avó la si tuación del rnercado, qu e h í.zc cri sis en 1949 con

una ba ja gene .ra L,

La Bolsa e etuvo , de 110 medd.az- la c oLabor-ac Lón del '!iI\IIJtl, al

borde de la quiebra, y fué así qu e se dd spu so la lieglalnentación
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del Decreto Ley 15.553/46, que fij6 la Superintendencia dél

Barico Central.

El período de depresión se pl~olong6 ha s ta 1952, tal corno

po demos apz-ec í.ar en la compar-ao í.én del valor promedio deaccio-

ne s que en 1948 era del 3827b y que descelldió' para 1951 al1301~.

Se insinuó una leve reacción eh los años 1953, 1954 Y 1955.

Los v$n.l.OOO rnillones cperado s en 1952, se elevaron a v$n.

7.500 millones en 1955.

Por diversas causas politicas se sucedieron luego limita

das f'Luo tuacdone s [lasta el año 1960 en que se operó con nota

ble alza.

En esta breve reseña, hemos podido observar el continuo de

sarrollo del lIercado (te Valores de Buenos Aires, pudd.endo afir

marse que nue s tr-o vpafs es uno de los pocos' en La t í.noamér-í.ca que

posee una Bolsa activa.

-0-0-0-0-

En el mer-cado de valores ac-tual, el único rubro que posee

veraadera oferta y aemanda es el de acciones ordinarias de So

ciedades An6nimas.El mercado de las acciones preferidas, salvo
. , .excepc10nes es m1n1mo.

En los títulos públicos se puede decir que actualmerltelas

cotizaciones dependen prácticamente de la Regulación del Banco

Central.

-0-0-0-0-
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A través de los años los principios económicos han evolu

cionado hao í,a la participación del pueblo en las inve!'sio.ne s.

Si es-te política la queremos trasladar a nuestra plaza y

afianzar definitivamente las inversiones con el aporte de los

pequeños ahorros es necesario contar con me d'í.de s de difusión,

control y de política económica que coordinándose tiendaIl al

objetivo señalado.

Las medidas de difusión y orientaci6n son escenciales,pues

la mayoría de los posibles inversores desconocen la mate r í.aj a

la par que aebe actuarse sobre todas aquellas maniobras que de

salientan la real inversi6n y privan a las operaciones del mar~

co de seguridad necesario.

Al respecto merece oi tarse que mucho s son los inversores

que han llegado a operar por prirnera vez en acc í ones impulsados

por alguna publicaci6n qu e con el carácter de "especí.aLí aada u

aconseja sin el menor análisis inve11 s i on e s en de-terminadas so-

ciedades como fórr.a.ula infalible para l 1 ea l i za r una ae guz'a aife

rencia •.

Suponienoo que de una gran masa de lectores sólo una pequ.e

la cantidad de ellos aé órdenes de compra sobre el papel cita

do hará que mucho s de ellos no conociendo los p.rincipios qu e ri

gen las cotizaciones no pongan precio límite a la orden de com

pra, pagando por la acción lo que en realidad no vale, y cuyo

importe seré muy difícil de recuperar íntegramente.
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Aparecen así una masa de inversores, generalmente de peque-

ño capital, que luego de una operación de este tipo se encuen

tran desalentados y desorientados con respecto a cual debe ser

sanamente el objetivo de las cotizaciones bursátiles.

La más de las veces estas situaciones derivan por culpa de

la propia empresa por no cump.Lí.r' con los términos fijados por

la Comisión de Valores en lo que a plazos para presentación da
sus balances se refiere, desde que no existe otro control con

tinuo y directo sobre las empr-esas por parte de niné,rÚn organis-

mo responsable.

Se hace iml)rescindiblelograr que las cifras de los balan

ces trimestrales jr anuales no se atrasen en su presentación,ni

sean retenidas por los directorios ae las empresas haciendo con

ellas especulaciones, de modo tal que se ha hecho ya muy comun

en nuestro mercado que diversas publicaciones adelanten cifras

de los balances, provocando los consiguientes trastornos en el

mercado, desde que esas cifras pueden no ser las reales, y cau-

sa!' serios perjuicios sin que nadie se responsab11idepor ellos.

Tanlbién el incuI¡j.plimiento de los plazos mácimos estipulados pa

ra los pagos de los dividendos es fuente de constante especula~

. ,
c~on.

Los 01 tados, así como otros f'ac to r-es , cuya influencia rlega.

tiga en el mercadO es notoria, deben ser corregidos,pues el

pequeño ahorro no puede ni debe sufrir la inestabilidad conse

cuencia de la especulación.



Al respecto merece citar§e que entre las disposiciones

del NE\!1 YORK STOCK EXCl-IAIIGE figura el registro trimestral de

Estados de Ganancias y pérdidas y natur-almente, la de publi

car sus balances anuale s in extenso. ( • )

Es imprescindible que las norma s yigentes se hagan cumplir

íntegramente, y con la mayor rigidez desde que quienes no las

cumplen perjuaican a todo el pÚblico inversor.

Con este motivo en el año 1946, por Decreto Ley N°15-553/46

se dió a la Comisión de Valores, creada en 1937 sin la fuerza

necesaria, pues daba exclusivamente recomendaciones, la posi

bilidad de ordenar el l\Jlercaoo Financiero, protejerlo y fomen

tarla inversión del ahor-ro nacional. Por el referido Decreto

Ley, la Comisi,ón de Valores pasó a ser control y ente coordi

nador de la concurrencia al mercado financiero de las entida

des pÚbChicas, mixtas o privadas, quedando en sus mano s el otor

gamiento de las autorizaciones nec e sar-í.a s para las nuevas coti~

zaci&nes y la amplia.ci6n de las ya existentes.

Su actividad también comprende el control de la información

que deben dar a publicidad las empresa.s emisoras, estudiar su

si 'tuac.í.én económica, controlar los plazos para el pago de lels

dividendos, etc.

Sería muy provechoso aaemás contar con una publicación ofi

cial totalmente imparcial, en la que la Comisi6n de Valores pre

sentaría un completo análisis de las nuevas empresas y u.n estu-

(t): La. Empresa Oapftalista-liené B. Calderon-Bs.As.19 62 ....



dio oetallado, de la manera más simple posible, de los sucesi

vos balances trimestrales que se van presentando.

Es necesario además , log.rar que las empresas comuniquen

inmediatamente y en forma pública todos aquellos actos, que

por su importancia pueden ha cer cambiar o influi.:r~ sobre la 00

tizaci6n ae las acciones.

También es muy Lmpor-tarrte el papel que desempeña en toao

este proceso el corredor oe Bolsa, pues su función requiere

por sobre todo la aplicación de principios éticos. IiluIldialmen

te muchos autores han estudiado este aspecto. Merece citarse

una obra (') que menciona una serie de principios que conside-
,....

ra que deben tener presen~te los Corredores de Bolsa en su ges-

tion diaria:

No participaci6n en operaciones desprovistas de serie

dad, tales como las compras y ventas ficticias de valo

res con el fin de crear una falsa impresión de activi

dad en las transacciones de determinada acción.

~10 reducción de la tasa de comisiones por debajo de los

niveles estatuidos.

No dedicarse a apostar en torno al futuro curso de los

valores.

- No limitarse al recibir órdenes de compra y de venta de

un mismo título a efectuar un mero truqeue sin efectiva

mente negociarlas en el mercado •

... etc.
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Con un sistema de eficacia similar se crearía así en par-

te en nuestro medio, el clima de confianza tan necesario para

la difusión de inversiones, no s6lo en el ámbito nacional,si

nó también en el extranjero, donde la citada publicación pue

ce ser di~undida por nuestros órganos representativos compe

tentes, no dudando de la buena ae«»gida de que sería objeto, es

pecialmente en aquellos países en que el público inverEor,más

interiorizado de la materia, acostumbre a estudiar detallada

men-te los antecedentes de las sociedades antes de invertir. Si

a esto le agregamos los altos rendimientos de nuestras empre

sas, superándose los factores exogenos que influyen actualmen

te sobre nuestra economía, los resultados serán de carácter

imprevisibles.

Es estEl la única manera que Log.raz-emosj no alcanzar el ni

vel de una Bolsa corno la de Nueva York en la que cotizan 'más

de 1.200 compañías, pero si el grado de absorción necesario

que requiere un pais en plena expansión económica como el nue§.

tro, con lo que se podná:

... crear nuevas fuentes de empleo

acelerar el crecimiento edonómico nacional

producir artículo s que su stituyan a importaciones

y todo ello logrado con una más justa distribución ae la ren

ta, basada en la democratización de la Sociedad Anónima,que

tiende asi a convertirse en una organización económica-social.

Otro camino, que se puede conaíde rar-, como una derivación

de la inversión bursátil, es la canalizaci6n:

"'75-



que se pueden definir como sociedades, a cargo generalmente de

expertos en materia bursátil, que tienen como objeto invertir

el dinero que reciben de los ahorr·istas, excLu skvament e en a e...

ciones, por ellos seleccionadas, de sociedades anónimas que co

tizan en la Bolsa.

Ya en el siglo XVIII, exist!an en EoLanda 'organizaciones

financieras que brandaban a los ahorristas la posibilidad de

adquirir fraccionadamente diversos títulos, aenominados: ftAD.r\[I

l'TISTRATIE KAl~TOGRNn, que ami tían certificados de depósi to.

Sin embargo se puede calificar como real antecesor de las

actuales sociedades de irlversió11 a la "SOCIEDAD GEI~ERAL DE LOS

PAISES BAJOS, PAR.A FAVORECER LA. Il{DUSTRIA l1ACIOl~ALn, creada en

el año 1822, que buscaba por medio de la i!lVersión en diversas

sociedades los mejores rendirnientos :posibles dentro de la ma

yor seguridad.

Actualmente, la función de 10s1 :b'ondos Comu.nesde Inversió'n

es la de actuar posibilitando que Lngr-e sen como accionistas,

quienes en la pr~ctica se ven imposibilitados de hacerlo por

falta de conocdmí.ento s , tiernpo, reducido cap.í ta L, u o ta-o s fac

tores qu~ este sistema branda.

Nor'ma Lmerrte los f'ondo s son mane jados por un grupo d e exper

tos en la ma.teria, brindando así La oportuhidad de hacer s61i

das Invez-aí.ones, con meno:r rtí esgo , de bddo a la diversificación

de empresas y ramos de explotación,que difícilmente puede rea-
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lizar el pequeffo ahorrista por si sBlo, dado el escaso monto

de la suma invertida.

En nue s tro país, a pesar de con-tar con una recienteleg'is

lación al respecto,aún no reglamentada, se han alcanzado ya,e

normes cifras de inversión, sobr-e la base de pe queñoe aporte s ,

En las actuales potencias industriales, adquirieron con el

tiempo una importancia Lnao spechada en sus comienzos.

En mucho de estos países han llegaélo a altos grados de es-

pecialización, de acuerdo a una serie de factores:

Según los ramos de explotación

S ' l· + 'f-egun as reg10nes geogra~1cas

-Seg~n la colocaci6n de los fondos se haga en el país o no
, ,

Por la catego~1a de las acciones

etc.

A su vez la actuaci6n de los Fondos de Inversi6n sirve en

la Bolsa como factor de estabilización,desde que los valores

que ingresan a la cartera de un fondo desaparecen del juego

bursétil diario, y si su cotización asciende fuera de los lí

mites normales obtenidos en los estudios previos,venoerán las

acciones que vo Lvez-én al mercado l1ive Lando las cotizaciones con

la presi6n de oferta.

la acción de los Fondos Oomunes aeInversión ha influido

sobre las e e truc tura s económicas de los paises que los han u~

tilizaoo,antre los que merece destacarse:
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... Japón: que en 1951 tenía en ellos 118.000 Lnvez-so r-es , eleván

aose este número a 1.200.000 pal~ 1958.

Estado s Unido s: según r-e f'e r-enc La s extra!das dellibro "Lnve s b-

ment Oompaní.e s " de Art11ur 'f~Ji'Vvavvnber, y ampLLade a en
~ . ,

ptras fuentes de informacion, el crecimiento de los
m d :1 I'" , 1 -oron O S ae nver-sa.on , en e ae vpai s ma S~ o:

afio 1932: u~s. 75.000.000 .... (valor del momen to)

afio 1940: u~s. 1.061. 548.000.- ( u n 11 )

año 1944: d'~ l. 621. 212.000.- ( tf 'ff « )UtIVS.

año 1954: u$s. 7. 297. 694·.000.- ( u ii ii j

año 1958: u.;~s. 14.875. 248.000.- ( tI tI ti )

Dado que las estad:rsticas pre sen..tada s han sido corlfeccio

nadas en base al vaLo r del momento j meree e citarse que si bien

parte de L incl~enlento se debe al aurrer. eJe Los valores, en

el período 1940-1958 Lngr-e sar-or.. (;11 c onc ep to de nuevos apor-

tes u$s.7.000.000.000.- El morrto actual es próxi1l1o a los u~ls.

19~OOO.OOO.OOO.- (x)

En nuestro tnez-cado finall0iero axf.s t e lo que se podría aeno....

minar falta de maduz-ez , especialmente en el .rubro de il1.Versio

nes mobiliarias. Poco se ha evo Luc í.ona do al respecto.

(x) :~O.T:A.: L:.ts refel~encias que se hacen a la experiencia de otros
paises se justifican por dos no t í.vo s s el priro.ero y fu.ndamen
taI,es que esta teoría ha sido ya aplicada y aprobada,con 14
gicas variaciones adecuadas a cada realiaad,por diversos paí
ses que hoy ocupan sitial de privilegio en el orden mundiad.
y el segundo mo t í.vo rpu ede s í.rrtot.í.aar-s e 811. una frase que en
el siglo XVIII escribió G.Cll.Lich~tenberg:"qu.í.én conoce sola-

t ' ,menea su paa s no conoce ver-daderarnent e tampoco a este".
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Se hace necesaria la difusi6n de los elementos indispensa~

bles que puedan servir de ¿guía a Las Lnver-eí.one s ,

, b· , ..Es muy comun e scuchar' comerrtar-í.o s 80 re una vac caon opa.nan-

do, en base a su trayectoria en el mercado, situaci&n particu

lar de la empresa, etc.,si su precio se encuentra a nivel nor

ma L, o si por el corrt ra.rí,o éstá sobre o bajo de él.

Pero para tener una noción exacta respecto al precio de un

papel,no se lo puede a éste COl1siderar a.í s Ladamen ..te, sino com-
, ,

parandolo con el resto de los valores y el momento economico

general de ·la plaza.

Ve~'10S así la necesidad de ccntar- con: .los 111~oJnAle.d,~.o~.,.,§:. ,lrJ;d
a
i 

cnes burs..¿t..i.l.e..s.., base insusti tuíble para lograr una medición "0 .,

. ,
comparaca.on ,

Ambos se confeccionan generalmente sobre la base de un nú

mero determinado de valores extraídos de los considerados como

m~s representativos del mercado, a~ndonos la posibilidad de po

der abrir juicio sobre la posición de la plaza a un momento ae
terminado, o me dá r la t end eno í,a del merca do ,

Pero como la condición de "acción principaluen el mercaao

varía constantemente, los principales promedios o ínDices modi

fican constantemente las acciones que los forman y estas situa

ciones sin sus cc r-r-e eponda ent.e s ajustes reflejarí'an situacione s

rrreales, lo que trajo aparejada una tE$cnica especial.
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Los promedios e indices son utilizados mundialmente y con

m~s preponderancia, cuanto m~s desarrollados son los mercaaos:

LOS II'~DICES: tienen el propósito de demostrar c ambf.o s relati

vos. Entre los confecmionados merece destacarse el:

... Standard &Peer's: está realizado tomando corno base los

precios de 500 acciones. Parte de base 100, en el período com-

prendido entre los año a 1935/39, por considerarlo como el Inás

favorable para los negocios,

PROlilEDIOS: errtz-e los principales po demo s oitar:

.. El New York Times: que se calcula sobre la base de pro

medios ari tmeticos simples de los precios nláximos, mínimos y

de cierre.

En caso de realizar alguna de las ernpresas comprendd da a

suscripción o dividendo, desde ese momerrto se multiplica por

un coeficiente en proporción al aumen.to de los valores en cir

culación.

Ejemplo: En caso de suscribir en proporción de 3 x 1 o repartir

dividenoo del 200% en acciones,el número de valores se tripli

ca, por lo que el precio tenderá a 1/3 de lo que f"'ué, por lo

que desde ese momerrto j s e rnultiplica por tres el nuevo precio.

Ouando en el promedio se cambia un papel por otro, existen

dos métodos para realizar los ajustes de sustitución:

P,Qr mu.ltiplicación: se divide el precio de la acción susti

tuida por el de la nueva acción, multiplicéndola en adelante
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esta última por el coeficiente obtenido en el reemplazo.

Ej.: Acció~ Preoi.Q

Alada SA 23
Radar SA 40
Teler SA ~O... : 93 .1. 3: 31 (valor del promedio)

si se reamplaza: Rador SAl 40' por Medac SAl 20

se obtiene un coeficienté: 40 / 20: 2

multiplicándose desde ese momento: Meaac SAl 20 ( o valores SU~

cesivos) por el coeficiente: 2- t· .. • 20 2-• en es e caso. x. 40.

Por divisor constante: se obtiene de dividir el nuevo total

de precios por el promedio anterior.

Ej.: ~pció~ ~recio

Alada SA 23
Rador SA 40
Te]l:er SA 30 : 93 ./. 3: 31 (valor del I)romedio)

si se reemplaza: Rador SAl 40 por Medao SAl 20, tenemos:

AcciÓll ~rec:i:.Q.

Alada SA 23
Teler SA 30
Medac SA 20 : 73 .1. 31 ( promedio anterior)

que se utiliza luego diariarnente en lugar del número d ~ ac
ciones; EU_: con rnodificación de los precios:

20 más 25 més 33: 78 ./. 2,35: X

Otro de los pa:'omedios que rnerece citarse, por su antiguedad,

dado que se calcula desde 1884, y por su popularidad de ca

rácter mundial, es el DOW JONES, cuya estructura ha ido cam

biando.

Actualmente se halla dividido en:
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Prómedio Compuesto

Promedio Ferroviario

Promedio de Servicios Públicos

Promedio Industrial.

Este índice en la práctica es considerado como índice ofi

cial de la Bolsa de Nueva York. ( t )

A pesar de que la SECURITIES & EXCHANGE COW~IISSION que es

el organismo federal regulador de la Bolsa elabora su pro.ptho

índice en Iné?;laterra entre los índices més difundidos figuran

los del Institute of Actuarias elaborado en base a la cotiza

ción de 201 acciones ordinarias, 16 debentures, 39 acciones

preferidas y bonos dala deuda consolidada. Otro de los :Cndi

ces de primera línea es el del Financial Times.

El empleo de estos promedios e índices, es el punto de par

tida para la comparación en cualquier momento del valor de una

acci6n con respecto al mercado, o al ramo de explotaci&n.

Es por ello aconsejable a la par de llevar un índice gene

ral del mercado hacer tarea similar por cada uno de los ru.bros

de explotación que se encuentran en el mercado.

Toda Bolsa organizada debe llegarlos, pues en base a ellos

se podr' apreciar la realidad o irrealidad de los precios de

determinadas acciones, como así también medir las fluctuacio

nes en las cotizaciones.

(1): La Empresa Capitalista - Rene B. Calaerón.~



No debe dejar de tenerse en cuenta la eficacia de estos

índices (1) "En su función como barómetros U de la coyuntura.

SegÚn el ÑationalBureau of Economic ReseE¡rch de los Estados
,

Unidos,' en trece ciclos económicos entre 1897 y 1959 la cus-

pide del momento ascendenté en la Bolsa de Valores, reflejado

en el Indica Dow Jones, precedió al momento de alza de los

negocios en general en diez ocasiones y coincidió en ur~,~e~

tras que el descenso del índice precedió al de los negocios en
general en once, coincidió en una opor-tum.dad y quedó rezagado

en otra".

4--2 - ~1t.Eq.I.üS I\IAXllvIOS Y•.IvIIl~·n)10s DE LAS ACCIOI{ES:

Otro de los elementos que debe especialmente tenerse en

cuenta, tomando en consideraci6n los factores que motivan las

diversas í"luc ..tuaciones, y que dan lUf;ar al "preoí,o de mez-cado "
" ..-es el de cuando el valor de una accion ha logrado una prox~mJ.-

dad a lo que puede conaí.der-ar-se punto máximo de cotización, o

por contrario su mínimo, y cu.ál es la posición lmgica que co

rresponde a cada caso.

Es ésta una de las situaciones, que desgraciadamente , menos

tiene en cuenta el p~quefio Lnver-eor-, que acude al mercado sin

el asesoramiento necesario, y que , o bien le resulta la Bolsa,
el paralS0 soñado, en forma repentina, pues por obra de la ca-

sualidad adquirió una buena acción, o ingresó sin quererlo o

porque le dijerol1 en uno deles -tantos círculos e apecuLatd.vo s ,

considerando de ahí en adelante que no necesita asesorarse, ni

(t): La Empresa Capitalista - René B.Calder6n.-
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otra ocupao í.én, pues encontró la f'o r-ma más fácil de solucionar

sus problemas económicos, situaci6n ésta dala que aveces se

reacciona tarde. o bien acude a la Bolsa y paga precios eleva

aísimossin saber porqué 10 hace, y se retira luego haciendo

la perdida sin deseos de volver a invertir.

Son varios los factores que se pueaen considerar de iní~lue~

cia directa en las cotizaciones, sin que a ninguno se lo pueda

considerar con prioriaad con respecto a los demás, pues la al

teración de cualquiera de ellos puede determinar una variación

en la generalidad de los precios.

En líneas generales puede decirse que los factores que in

ciden sobre la marcha de las cotizaciones son:

Estabilidad l\Ionetaria: Es una de las condiciones bésicas para, • l. ••• .,

el logro de un sano y amplio IvIerlBado Financiero. Si no existe

los ahoz-ro s tienden a la e epecuLaoí.én, pues se ven so cabado a,

siendo, la clase media, que dispone de modestos ahorro. la

IlJÁs perjudicada.

- ~osibilidad de otras inve.rsiones: Pues es lógico que como coa

secuencia de comparaciones y cálculos de rendimientos, las

inversiones se vuelquen dentro de similar grado de segur:idad

a la obtención de mayores uti~idades.

Continuidad polítical La continuidad política es garantía de

sostenimiento del régimen vigente sobre el que se piensa 'in

vertir. Un cambio de grupo gobez'nante es susceptible de ,pro

ducir variaciones en la política Ec·onómica y motiva variacio..

nas en los distintos Mercados.



Resultado Balances de las ~m~~esas: Es un factor de carácter

fundamental y que debe ser la base de eficaz inversión. No

se pu.ede adquirir un valor sin conocer .Lo s r-e su Lt ado s econó

micos de la empresa y su continuidad a trav~s de los añoa,

pues bien debe haber grandes utilidades en una sociedad como

consecuencia de uha coyuntura económica.

Liguide.z .dqe .1,8. 121!3-za: La existencia. o fal ta de e lla hace que

se transforme el tipo de interés en el mercado de dinero,lo

que influ.enciará direct~mente a la fijación de precios, pue s

entre éstos y el tipo de interés en plaza existe una relación

directa.

Si tU§.ci2lJ¡ G.r,emia.~: Es uno de los factores que incide en la

oontinuidad política y la estabilización monetaria,pues nor

malmente, movimientos de carácter gremial haoen peligrar el

sistema constituido y les aumentos de salarios normalmente

derivan en desvalorizaciones monetarias.

--,política Im})osi tiva: Es muy importante la política seguida

al respecto.Puede lograrse a través de una inteligente y coo~

dinada po Lf t í.ca impositiva, una, canalización de los ahoz-r-o s

al Mercado Monetario. El sistema impositivo no debe ser un

obstáculo para el desarrollo; por ejemplo 'la elevaci.$n de

las tasas impositivas puede desalentar las inversiones.

polític.a,.i\,duanergi: SegÚn el Artículo 4° de la Constitución

fiEl Estado provee a los gastos de la Naoí.ón con los fondos del

Tesoro Nacional,formado del producto de derechos de importa

ción y exportación••• etc.", dejando al Congreso la. libertad P§l

ra aplicar con criterio propio el monto de los mismos.Se pue

de afirmar en términos generales que toda reducción de dere-
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chos de importaciQn sobre determinados productos afectará a

las empresas que lo producían y toda facilidad que se brinde

a la exportación será en beneficio del productor nacional.Es

así que, como la cotización de los valores está v.í.ncu.La da con

la marcha de las empresas,estas variaciones en la política

aduanera tienen un reflejo directo sobre las utilidades de la

empresa, e indirecto sobre las cotizaciones.

llitaniobras, Especulativfi,s.: Es este uno de los :DJIercados en que

las maniobras especulativas,es decir en las que prevalece

exageradamente el factor azar, toma mayor importancia. Mu~

chas veces el alza de un papel o ramo de explotación afecta

al resto de la Plaza.Otl~as veces no t.í.c í.aa Lnfundada e presionan

sobre üna determinada acci6n o ao b re el mez-cado , Son TIIUY oi1:"!
ciles de prevenir. Uno de los caminos m&s eficientes que se

pue den tomar para contrarrestarla es el severo corrtro L 80 bre

la empresa y el estudio deta Lla do de su situación eco nóraí.ca

financiera que comparada con el resto del Mercado nos dará

una idea aproximada de sus co td zac.í.one s posibles.

Si tuacione.s de ..Indale ~~·..dc:Jtaci,oJla,l: que genera lmente r10 afectan

al Mercado en general, pero si ~ determinados ramos de explo

tación dado el cEtrácter 'tenl}?O!'[~l'lio de raayo r e s ventas o ingre-

sos.

- lt,G.sul'taao, del ,Conlel"'cio EX·GE??~~io,f'l: Fac to r éste que J:eI)Crcu.JGe

en general sobre toda la eco~olli!a, y como puede donsiderarse

a la Bolsa cono un bar6metro de ~sta, el resultado favorable

o desfavorab l.e del Comercio Extel'1iolJ) r-epez-cu te so br-e la ten

dencia del Mercado.

8.1tuación política I/iundial: La mayo r fa de los h e cho s de la
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política mundial no rme Lment e -tiel1el1. un f'undamen to económico,

es ªs{ que al provocar variaciones en los diferentes Merca

dos, crean diferentes posibilidades a nuestro comercio. Por

lo tarlto, es no rma L que la mar-cha de las empresas af ec ta da s

sufran fluctuaciones.

Observada la Lnca denc í,a de estos factores el camí.no a se

guir para obtener el valor méximo o m{nimo a que puede llegar

la cotización de una acción, debe partir de su cálculo de va

lor sin tener en cuenta la cotizaci6n en el Mercado.

Uno de los procedimientos rnás comunes para deterrninar dicho

valor, es el c~lculo del vanor venal, semi.... suma de los valores

rentístico y patrimonial. El Valor rentístico puede obtenerse

en base a los dividendos abona do s du rante cierto mímexo de años.

Se logr~ así tener una idea, partiendo de las utilidades dis-

'tribuídas, ó e la posibilidad de f'utu ro s dividendos, s í.empr-e y

cuando ningÚn factor anormal ha influenciado sobre los resul

tados.

El valor Patr-amorrí.aL, obtenido de la r e Lac í dn entre los

bienes y e 1 nÚmero de acciones en circulaci ón, determina el re.§.

palda en bienes del activo físico que corresponde a caaa acción

emitida.

Sin embargo difíci 1 es llegar a obtener cifras de caI~écter

definitivo, pues muchos son los valores que dependen de aprecia

ciones subjetivas.
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Pero si el valor así obtenido lo tuviesemos que trasladar

al lvlercado Bu.rsátil, po dr-emo s apreciar que no.rmaLmente 110 coin

cide con la cotizaci6n pJblica, consecuencia en principio de que

los valores pa tz-Lmorrí.eI y rentístico no son ponderados en ib'Ual

f>rma.

El comprador de acciones, generalmente y difere,nciándose

del comprador de otros objetos, de los dos valores, si bien

existe con frecuencia inversores que invierten en acciones para

mantenez- el poder adquisitivo de su capital, se Ln't ez-e sa espe

cialmente por el valor rentístico, considerando remota la posi

bilidad de liquidaci6n de la sociedad.

Adem~s no solo influye el predominio del valor rentísticoi

sino tambi~n el momento porque pása el mercado en general,pues

de él depende la tendencia a un multiplicador de diferente mag~

nitud, y en base a ese multiplicador normal en un momento dado

podemos apreciar si un papel esta cotizando sobre o bajo el ni

vel general del mercado. Se debe por lo tanto nec~sariamente,

aclarar antes. de continuar, qué se entiende por multiplicaitor

'1 t'"y cua es su ecn1ca.

El multiplicador nos dá a un momento oado la relación del

vaLoz- de la acción con la capacidad de ganancia de la empresa.

o sea que si una empresa incrernentara el nÚmero de sus ac

cciones y las gariancLa s obtenidas fueran las mismas, el I'endi

miento por acción sería menor y el multiplicador mayor.Pode~

mos decir que miden la capacidad de r'dito para el inversor •
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alto o bajo y por lo tanto determinar si su
jo o sobre lo normaL de plaza.

Se u.tiliza la fórmula:

G ./. N : GA, y luego: V ./. GA : M

en la que.

G: es la ganancia distribuible

NI número de acciones

GA: ganancia distribuible por acción

vr valor de cotización

MI Multiplicado~.

Tomemos un ejemplo práctico:

La sociedad comercial "X" que con un capital de v$n.10 mi

llones (compuesta por 100.ó06 acciones de v$n.100.-cada una),

obtuvo una utilidad anual de m$n.5 millones. El valor de coti

zación es, a título de hipótesis, m$n.250.-

'8 ./. N: GA ••••• 5.000.000 ./. 100.000 : 50

V ./. GA: M ••••• 250 ./. 50: 5

El multiplicador da 5. Lógicamente que tomado así aisladamente

poco nos dice con respecto a la posición del mercado. En cam

bio si determinamos el multiplicador de cada uno de los pape

les que componen los diferentes ramos de e~lotación, sacando

luego el promedio de cada uno de' ellos, podremos luego por com~

paración con la sociedad anaLí.aada saber si' el muL tiplicador es

cotización esta ba~

Partiendo del interés normal en el mercado, pacemos deter

minar el multiplicador aplicable a un momento dado, y en base

a '1, el precio normal, y luego por comparaci~ de las condici2

nes que rigen otras inversiones cuál es la posibilidad de lle-



gar a un precio determinado.

Se puede considerar Valor Norma L, al valor de la ganano í,a

por acci6n, multiplicaoa por el multiplicador normal en plaza,

y resu~~ante de aplicar un coeficiente teórico que comprende

la incidencia del:

Valor patrimonial de la acción: cuanto más sólioa son és
ta posición más se valoriza la acción.

Liquidez del rnercado: a. menor liquidez: mayor interés en
plaza: menor cotización de los valores.

mayor liquidez: menor interés en
plaza, aumenta la cotizaci6n de los valores, por compa..
ración de rendimientos.

Posibilidades futuras de la, empr-esa t de ellas dependen en
g:r~n parte las cotizaciones de las diferentes acciones..'
Normalmente se recomienda la adquisiciQn de acciones de
empresas en crecimiento, por la posibilidad de continui
dad de dividendos y suscripciones.

Especulaci6n del momento: que puede éstar referi~a al
mercado en general o a un papel en especial.

Como las acciones se pueden cla.sificar normalrnente en ordi

narias y preferidas, se debe considerar tanlbién que: (f)
""'"

las acciones ordinarias: tienen sobre las preferidas un

mayor precio, basado en la posibilioad de voto que brinda~~casi

siempre un mayor dividendo, y el mayor mercado que normalmente

tienen, y que implica una mayor liquidez.

Es as! que no se.puede aplicar igual multiplicador a ambas

clases de acciones, aunque estas tengan igual rendimiento, y

pertenezcan a la misma sociedad.

e'): si bien existen otros tipos de acciones,estos dos grupos
representan la inmensa mayor!a.-
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Ejemplo.

Acciones de la Sociedad nA":

ordinarias: precio de plaza: m$n.170.~

dí.vtí dendo r 151;.

preferidas: precio de plaza: m$n. 80.~

dividendo: 12%.

de lo que se obtienen rendimientos:

ordinarias: 8,87b
prjfel'idas: 15r~.

Tomando como base el multiplicador normal de plaza en ese

momento, podremos valorar si ambos t!tu.los están en lo que de

nominados: precio normal de plaza.

Si los multiplicadores promedios fueran:

10 para las acoiones ordinarias, y

8 para las acciones preferiaas

veríamos que:

... la acción ordinaria: que se cotiza a m$n.17Q·..../. 15 (Ganan
cia por acción): nos dá un multiplica~

dar de: 11,3-
.. la acción preferida: que se cotiza a m$n.80.- .t.· 12 (Ganan-

cia por acción: nos dé un multiplicador
de: 6,6.

aplicando los multiplicadores .normales citados, el precí,o de

las acciones sería:

- ordinarias: m$n. 150.-

96 ...11preferidas :.

con rendimientos de:

10% ·~ra las acciones ordinarias, y

~ 12,5~ para las acciones preferidas.

Tomando como base los elementos analizados, se puede dete~

minar ouáL debe ser el valor noz-ma L de mercado de una. ac c í.én a
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un momento oado, partiendo de la premisa bésica de que excepto

por un motivo muy particular, una acci6n no fluctúa en forma

diferente al resto del mercado

Con estos elementos, y otros de rutina diaria, el inversor

puede tener una noción del val.or de 'sus papeles, y si bien na

die podré predecir cuándo tocará un punto máximo o mínimo exac..

to el mercado de acciones, bien se puede determinar por compa

ración con el resto de los valores el precio normal para cada

accióh de acuerdo a sus dividendos, ramos de explotación, posi

bilidades futuras, etc.

El estudio de la incidencia de todos estos factores en la
, . ,

cotisacion de las acciones actuara positivamente en el mercado,
, . ,

pues el hombr-e co mun, cuando compr-enda mas estos problemas, to....

mará este tipo de inversión como una operación accesible con

la que se sentirá cómodo, viendo Lncr-ementaz- sus ahoz-r-o s sana-

mente.

Observando los ejemplos citados a continuación, podremos a

precia~ la tendencia ae los diferentes momentos, según las con

diciones que pI'edomirlall en la l)laza:

EJEI\iPLO l\fo 1 :

DIVIDEIlDQ
(Ganancia por

acción)--. ,

20
20
20
20

PRECIO
(Valor nor...

mal)

100 .
100
100
100

1IULTIPLICADOR

5
5
5
5

IN1'ERES !~ORIVlAL

EI'i PLAZA. (qu e
corresponde)

20
20
20
20
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INTRODUCCIWN:
.. " ... )..:.....

El tema seleccionado para este trabajo se puede considerar

en líneas generales amplio e impreoiso, pero el objetivo de la

presente exposici&n~es ooncreto, y puede s1ntetizarse en la te

sis que trata de demostrar que la aplicación planificada de in

versiones populares puede contribuir a mejorar la estructura

económioa y social del país.

Los elementos reunidos a través de estas p~ginas, de los

. siguientes temas:

Desarrollo del Sistema Capitalista

.. Situación actual de la empresa

~ Posición econÓmico-social Argentina

- AociÓn del mercado monetario

- Merc~do lYlobiliario-anális'is y medios de inversión

tienen por objeto servir de base para la cono lusión oi tada pre!.

tando preferente atención dentro del campo -econórJj.1co a la so Lu

ción del problema social que constituye adtualmente oondición

básica de todo programa de desarrollo.

CAPITULO lO .-
~ ,

j-

LA mJlPRESA:-ELESTADO - EL PROBLEIVIA SOCIAL
1I ,

Es por ello que como punto de partida del presente trabajo

se deben definir dos términos que constituyen SUS pilares bási

C08. El primero de ellos: "Democraoaa ft, consideraao en una de

sus defini~iones más usuales como: "els1stema basado en un go-
'1

biernopopu.lar en el cual el pueblo gobierna por medio de sus

representantes parlamentarios", y el segundo t~rmino: ·'Capita.

lismo" que etímologicament4 se puede considerar como el predo-
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minio en l~ posesión de la riqueza, y por lo tanto en declara

da contraposición con el concepto mencionado anteriormente.

Surge entonces el primer y fU.ndamental pr-ob Lema, El de có

mo se pueden armonizar ambos térrainos sin llegar a transitor

mar el sistema económico en un sistema colectivista basado en

el predominio del Estado.

La solución se basa en la conaí.dexaoí.én de que la acepción

del término capitalismo ha va.riado fundamentalmente a trav~s de

los años, oonsecuencia directa de la combinación del mismo con

el concepto de democracia.

El avance de lo social en el campo económico fué lo que

fU.ndamentó este cambio. De los tres elementos de la producción,

el ayer olvidado factor trabajo, en tdrminos humanos, se consi

dera hoy en un mismo plano de importancia con los restantes,coa
, ~

secuencia de la elevacion de los fines dala economaa, que ya no

busca solamente una mayor producción, sino y por sobre todo,el

bienestar general.

Es así. que no se justifica considerar sinónimos el término

capitalismo empleado en el período de la Revolución Industrial,

con la acepción que tiene el vocablo en el sistema económico

de los países más avanzados en las últimas décadas.

Para dE1mostrarlo y por la necesida.d que representa para la

redacción posterior contar con los elementos informativos nece-
'" í t ...1-*. ,,' * 1 .. t 'saraos se ca ta a con canuacaon, en una samp e vasra panoramica,

.t sin pretender un estudio minucioso sobre la evolución 11istÓl~i.....



ca del pz-oceao capá talista, a Lguno s de los principales aconte

cimientos históricos producidos en la materia y otros que sin

pertenecer a la rrdsma tienel1 x·elaci6n con el tema.

1 - DesaF!.9.1.~...s. de,l, sistema. 0,8.]1talist~

La acumulación de capitales ha sido la base del llamado si~

tema capa talista, y se ha ido. ac en'tuando cada vez més a partir

del siglo XVI.

Pero los innumerables problemas de carácter socí.a Lva Lguno s

de los cuales aún. subsisten, tienen su origen desde el momellto

mismo en que el hombre comenzó a vivir en sociedad,dando lugar

a la aparición de dos grupos básicos que se fueron diferencian~

do plenamente: e 1 que ordenaba y el que obedecía; el que reuni6'

las herramientas primero, y el que las trabajé después;etc.se...

gÚn las etapas de la civilización que se fueron superando.

En ane§iguos textos, se pueden apreciar gue ya 3000 años an

tes de Jesucristo, en la Ouenca del 1'1i10, se Ll.eva ron a cabo

verdaderas r-evo Luo í.cne s sociales. Los Profetas del Viejo Testa

mento, t~les como Amós, Isaías, Jeremí'as, etc. se lamentaban

de la tiranía y la. opresión de que eran testigos presenciales,

llamando la atenc í.dn sobre los peligros de la. época, e imagina

ban tier~s utópicas en las que al fin prevalecería la justicia

en todos los asuntos humanos.(l)

En la Antigua Grecia, sus filósofos, admí.r-ado s por el mundo

(1): Historia de la Economía - J.M.Ferguson
Fondo (le Cultura Económica-r¡Iexico-Bs.Aires.



actual, ju,stificaban totalmente la exclavi tu,d, dividiendo a la

socieda.d en olase servil y clase noble. Lo mismo sucediónen Ro-

ma.

En general, la riqueza o la pobreza se aceptaban sin prote~

tas. Se creía que la felicidad era mayor si d í smfnufan las ne

cesidades, y no a la inversa. El Oriente AIltiguo esel ejemplo

supremo del fatalismo económico.(l)

Al problema social, se le su,mó, durante muchos siglos, el

problema que ocasionaba la falta de los medios técnicos y de

los capitales necesarios, que hacían que la pr-oduc tavá dad del

trabajo fuera ínfima, a pesar de los enormes sacrificios huma
nos. y como consecuencia de este mal resultado había poca pos1

b11idad de crear más capital.

Quien dados sus ingresospod{a ahorrar, ante la posibili-

dad de un mayor tributo, o dadas las continuas invasiones ex

tranjeras, se 11mitaba a un simple atesoramiento, con .,10 cual

no se favorecía en nada el sistema de producción.

Otro factor de influencia negativa, era el hecho de que

las posibilidades de inversió,n eran casi nulas, y las pocas que

había eran de sumo riesgo, como consecuencia del bajo nivel de

educación y el cerrado concepto que se tenía de la econom!a,de~

rivado de iguales, principios en materia polí'tica.

As! cuando posteriormente apareció el Mercantilismo con --

~ (l):Historia de la Economía-J.M.Ferguso~

Fondo de Cultura Económica-rvIexico-Bs.Aires
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su tendencia a consti tu,ir un estado so-berano y poderoso, sin

dependencia de los sefiores feudales, se cre6 otra tendencia

económica qU.. e dio Lugar' el crecimiento de una economía mone...

taria.(l)

Poster~ormente, se produ.jeron las primeras manifestacio

nes del denominado si~tema:.cal?~tal;sta,t esp-eoia,lménte en las

regiones en que desarrollí el comercio internacional. Pero el

sistema recién pudo afianzarse cuando la aparición de la má...

quina dió motivo a un auge industrial, creando en los merca

dos una situación beneficiosa, motivada directamente por el

Lncremerrto de la producción, que derivó en mayores salarios

y una mayor absorción de mano de obra brindando nuevas fuen.....

tes de tr~ba,jo, que como primer ccnsecueno ía nefasta produjo

en parte el abandono del campo.

Posteriormente, y coJñ,o fenómeno lógico derivado dala mQ

dificación de posibilidades dentro del mercado de trabajo, re

gido por la ley de oferta y demanda, se Lncz-emerrta en forma

destacable la oferta de mano de obra, lo que trae aparejado

un menor salario a pesar de lo cual continuó desa.rrollándose

la compete~cia de mano de obra que hizo sobrevenir infinidad

de consecuencias de carácter social.

As!, sobre la base de un capitalismo que hacía énfasis so

lo en la obtenci&n de ganancias, se llevó a cabo en el último

tercio del siglo XVIII la etapa inicial de la tan comentada

Revolu.ción Industrial, que tuvo como característica principal

(1): Historia de la Economía-J.1Vf.Ferguson
Fondo de <Jultura Económica-],~exico-Bs.Aires.
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transformar con una rapidez sin precedentes las estructuras e

conómicas de los principales países de Europa.

El maquinismo sirvió como instru.mento pa.ra el logro de rá..

pida.s acumulaciones de riE&ueza,' lo que se vió reflejado diree...

tamente en una mayor distinción de clases, creando problemas

sociales que aún hoy restan solucionar pom completo.

Se ahondó as! la separación entre patronos y obreros, in

fluenciada además por el pensamientoeconomico de la epoca que

atribuía a las fuerzas de la naturaleza. un predominio,negando

que existiera. una relación entre las leyes morales y las leyes
, .

economa.cas ,

El motivo base de la actividaa económica estaba condicio

nado a la obtencicS'n del mayor beneficio individual posible,t41

como surge de la expresión generalizada que existía entre los

precursores de la Economía política para definirla. Se afirmaba

que era "la ciencia que enseña a alcanzar el máximo resultado
;,

con el m:Lnimo medio n •

Se habtla dejado de lado algo fundame~tal, el hecho de que

la familia y la sociedad existieron mucho antes que las leyes
, .economl.oas.

En esté aspecto se puede afirmar que el precio pagado por

el maquf.ní.emo :fué muy alto. Comenzaron las mujeres y los nifíos

a trabajar intensas jornadas, haciéndose imperiosa la necesi

dad de promulgar leyes obreras, pa.ra evitar abusos y mejorar

el deficiente sistema de vida. Jru.é así. que los obreros enge!,
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neral fueron hostiles a este proceso de transformaciÓn basado

en la aplicación de méquinas.

Oomo ccnaecuenoaa del temperamento adoptado, especialmente

en Inglaterra, afines del siglo XVIII, y a. principios del XDIX,

der1flc$en grandes ,'problemas. Si tuac:Lón similar aconteció en -

Francia,cuando un motín popular destruyó en Julio de 1789 el

Estableoimiento Brisout de &rneville, en Rowen. Debe mencionar

se además que el primer molino de vapor cons trufdo en Inglate

rra en 1786, en 1791 fué incendiado y destruí'do ante el júbilo

de la multitud. (1)

Analizando estos episodios a través de los años, vemos que

han sido exclusivamente consecuencia de una equivocada idea de

lo que el maquinismo podía resultar para la humanidad. Los pa

tronos veían so lamente el mayor veneficio que podían obtener y

los obreros, ante la falta de una legislaciÓn adecuada, fueron

los primeros en sufrir las oo neecuenoí.as de su ap Lí.cac í.dn,

~iuchos :fueron los autores de esa época que estudiaron el

problema. Se puede oiter entre otros a Roberto Owen, que con

sideraba que la competencia así generada era una guerra 'y su

beneficio el botín, afirmando que l!i fe,lici.d,ad humapa estriba

ep. la c?o,J2erac;ión de todo,s los miem,bros de la sociedad.

Los gobiernos se fueron haciendo eco de estos problemas.In-
glaterra dictó en 1802 La primer ley de trabajo para menores.

Más tarde y como segundo paso seprotegió a la mujer. As!, len

tamente, con medidas transitorias y parciales, adaptables a ca-

(1): la Fatiga-Alfredo L.Palacios-Editorial Claridad-Bs.Aires.-
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da situaci6n en particular, comenzó el Estado a regular las re..

lacioneslaborales, a pesar de lo cual los problemas no se lle

garon a so lucionar integralmente.

The Times, e15 de noviembre de 1861, decía: "aunque la sa-,

lud de la población es un elemento tan importante del capital

nacional, tekemos deber confesar que los capitalistas no están

abso Lu.tamente dispuestos a conservar estetes,oro, ni a apre

ciarlo en lo que vale •• "(l)

2 - Posición Actual...
Actualmente el proceso continúa, si bien los problemas no

tienen las mismas características, pues ya no se limitan a los

que se suscitan entre empleados y obreros con sU.S patronos, si

no también aparecen entre grupos sindicales de distintas ideo

logías, como así también entre empresas que se agrupan forman

do trusts, cartells, etc., que tantos y tan serios problemas

originan a la economía, y hacen necesario que el Es:tado tenga

cada vez una participación más activa de control.

Dentro del complejo sistema ~ctual, pO,demos considerar, sin

embargo, la existencia de dos grupos perfectamente definidos:

- El Capital: representado por los empresarios organizados, (en

el añ.Q 1920 se fundó en Paria la primer entidad

patronal de carácter internacional), y

-- El Trabajo: que comprende la actu.al clase empleada y obrera

agrupada s:!ndicalmente,

continuando por lo tanto, aunque en otras condiciones,y segÚn

(1): La Fatiga-Alfredo L.Palacios..Edi~torialClaridad-Bs.Aires.-
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el grado d ~ adelanto de cada país, la Lucha de clases Lní.o í.ada

en los días en que el hombre comenzó a vivir en sociedad, al

tratar cada uno de ellos de obtener el mayor beneficio posible.

Debe lograrse entonces que la solución de este problema,

que tiene como objetivo una distribuc16n de bienes y serV:LcJ..os

más equitativa, se efeotúa por medio de una evolución planifi

cada, acorde con la realidad de cada país, si es que con ella

pretendemos una afirmación del régimen democrático de la pro

piedad.

Surge entonces como preguntas lógicas, quien debe material

mente conciliar los intereses económicos individuales, y cuál

es la función del Estado al respecto.

3 - Actu~c~ón.d.el Estad.o,

La experiencia de los países .pa adelantados nos lleva a

la conclusióh, que el Estado no puede permanecer al margen de

las actividades edonómicas, su acción debe estar unida a la

inioiativa privada, colaborando con ella por medio del estímu

lo necesario, fomentando, ordenando y complementando, sin coar

tar las posibilidades de la empresa privada, a la vez que ase

€,1lre los derechos que la libertad concede a la pezsena humana.

Actualmente su actuación ya sea dirigiendo el sistema econQ:.

mico, o ac tuando como simple control, es lo que ha dado lugar

a la aivisión dalas grandesareas políticas mundiales.

Se hace necesario que el Estado propenda a la. creacion de

-9--



las condiciones necesarias IBra asegtlrar el trabajo creador y

fecundo, estimulando las inversiones, y tendiendo a l~ aistri-

bución más equitativa posible entre las diferentes clases so

ciales, colaborando en la formación de un círculo de riqueza y

prosperida~.

Sin embargo no es fácil lograr un éxito definitivo al res

pecto. Los diferentes intentos llevados a cabo para ,legrar una

justa distribución de los bienes y servicios d.í.eporrí.b Les en la

comunidad, las más de las veces, culminaron en fracasos, con

secuencia de que no basta afirmar que el hombre goza de UIl de

recho natural a la propiedad, si no se procura, por todos los

medios, que la posibilidad de gozar del ejercicio de este de

recho se extienda a todas las clases sociales.

Para ello es necesario, por princ~pJ..o, que en todo progra

ma de política económiqa, los objetivos sociales se consideren

en lj,n mismo plano de importancia que los económicos, tal como

se ha llegado a apreciar en los pa:!sesmás avanzados, en que

el desarrollo económico y el progreso social marchan juntos,

permitiendo que las diferentes categorías sociales participen

del aumento de riqueza qU.e han contribu:ldo a crear.

Se debe comprender que es falso atribuir sólo al capital,

o sólo al trabajo, lo que en la :pr~ctica es el resultado con
junto de ambos.

Basados en la aplicación de este razonamiento yotros simi

lares, se fuéilltroduciendo a los principios morales corno base

de los pri!lCipios económicos, obteniéndose pa,ulatinamente una



transformación de la. economía.

Se concretó así, lo que el 1·1 de en.ero de 1879 Vil,fredo

Pareta escribía a Irving Fisher, comentando su libro sobre ~-

conomfa pol!tica:It •• en una cincue.ntena de años, creo que la e-
,., ..., "l' 1 .. h 11cononn,a po Lf tica no se a aeme jaz'a raUCt10 a a caenea.a queoy . ~

va ese nombre•• tt

A la par del problema de c6mo debe encara.r el Estado sus

f'unc Lone s , apa r eoe el problema de deterrninar ctl¿les son las n§.

eesidades de la sociedad que puede o debe satisfacer, o sea

hasta qué punto debe ac tuaz- en el campo empresario y si es con..

veniente sU competencia.

La acción del Estado en el campo privado es oonaí.der-ada ,

en general" lenta, gravosa l)arala comunidad, y con fallas de

diversa índole, basadas en la falta de incentivación de las pe~

sonas que es~~n a sU cargo.

E b * 1 .,. al· d " -1sn c~m a,o, . a acca.on e a empre sa pz-ava oa es mas a[~~ pues

est~n en juego directamente los intereses de los encargados de

llevarla adelante, no debiendo por lo tanto, si no afec ta el

interés sooial,sufrir la competencia del Estado, aebiendo,en

cambio recibir de éste una colaboración por medio de medidas

que permitan su expansión.

Además es destacable observar, que cuando el Estado pre s ta.

demasiados servicios, a la vez que debe necesariamente absor

ber las obras de infraestructura que el país necesite, una de

las pocas salidas que tiene parij obtener los fondos necesarios

.. 11-



estriba en el aumento de la carga fiscal o en la emisión.

Por ello la acción del EstaClo, debe simplemente ser de re

gu,lación, buscando el estímulo necesario para acelerar el cre

cimiento económico nacional, crear nuevas fuentes de empLeo ,

estudiar y encauzar el'comercio exterior de acuerdo a las ne

cesidades nac í.onaLes, etc. o sea que debe mantener el poder

económico so Lamence en aquellos organismos que si fuesen de ca

rácter privado, podrían hacer peligrar el bien común, o bien

los que por su bajo rendimiento no Lntere san a la explotación

privada y son necesarios para la comunidad.

Necesariarnente el sistema econ6mico debe basarse en la li

bre empresa, la que limita su voluntad sólo por el bienestar

de la comunidao, y que orientada por una política económica

acorde con las necesidades, permita a nuestro pa{s avanzar, sin

posiciones políticas extremas y rígidas, dentro de una democra

cia que debe maní.t'ea tar-se tanto en el campo político como en el
, .campo economJ.co.

4 - La Empresa Privada

Las empresas surgieron como Lmpez-Lo sa necesidad de la evo
lución de los pueblos. Derivaron de acumulaciones de capital

logr~do en base a un sistema individualista de lucro, generando

poderes que llegaron en algunos casos por su enorme eXPansió'n

a eliminar La concurrencia y consti tuírse en monopo Lf os-,

Dado el tema encarado en este trabajo, se ci te exc Iu aíva

mente, de las aiferentes formas de asociación, una que preva-

-12-



leció en el tiempo sobre las demás, la denominada sociedad anó

nfma , ( t)

Las primeras sociedades de este tipo se organizaron en la

aegunda mí, tad del siglo XVI, para fomentar el comercio de Eu-

ropa en las posesiones coloniales y toda otra empresa oe impor

tancia que requería grandes capitales, autoriz~ndose solamente

aquellas en las que existía algÚn interés público especial.

Antiguos textos Cle materia económica, al mencionarlas a

firmaban que estas empresas 8610 l)odían ser encaradas por el

Estado.

Pero su sistema,basado en la atomización del capital y la

lilnitación de La responsabilidad l1apermi tido cimentar su am

plia difusión,dada la necesidad de operaciones en gran escala

necesarias para satisfacer los objetivos de pleno des,rrollo.

Podría afirmarse que fué la rueda que impulsó al progz-e eo

de toda la civilización actual. Fué de trascendental importa.n

cia su aplicación en el auge industrial, desde que el princi

pio rector generalizado era la idea de producción en masa.De

be mencionarse también su, actuación en la realización de gran

des obras con que se transform6 totalmente el sistema de vida.

(t):discutible posiblemente su nombre,pues para ser considera
,da sociedad,le falta el elemento esencial: el Uafectio 80
cietatis f

' , y que no es anónima,pues tiene un nombre y un
directorio reconocido responsa ble de su conduccf.én,

..13-
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y por lÍltimo, cuando con más conciencia. de la dignidad hu

mana se comprendió que era necesario mejorar el sistema social,

de acuerdo a la evolución dala mentaliaad obrera, consideran

do ya que no son músculos los que trabajan - aún en las activ!.

dades puramente manuales- sino que es el hombre el que desa

rrolla su trabajo en la empresa, debiendo por lo tant~ encon

trar en ella la satisfacción de sus necesidades físicas y es

pirituales, se comprobó que era también la f orraa de asociación

que de manera más práctica se adaptaba para admitir una parti

cipación de todos los sectores en la vida de la empresa.

Esta combinación se tradujo en ¡'s práctica en tila demoora

tización de las empresas" uno de los hechos más salientes del

capitalismo actual.

Los países más adelantados han sido los primeros en poner

la en' práctica, tratando así de evitar las profu.ndas diferen

cias de clases que nacieron conjuntamente con el régimen capi

talista.

As! la forma un tanto cerrada de la sociedad anónima lucra

tiva anterior, en que la propiedad del oapital se circunscri

bía a un c!rcu.lo familiar, o a un grupo sobre el que se l1a"b:!a

consolidado, en forma de minorías privilegiadas,poco a poco

va cediendo hacia la idea de una participaoion en sus empre-

sas.

Una de las principales características del sistema es la

separación existente entre la propiedad y la dirección ce la

empresa. Surge así una responsabilidad mayor con respecto a la



sociedad, que deja de estar 1imitada por la ampli tud de la em--

presa.

Esta evolución empresaria se ha refleja.do, como necesidad 1

lógica, en la evolución mental de los dirigentes de empresa que

han incluido en su e apae í,tación estudios sobre relaciones huma-

nas.

Si bien se puede apreciar clarar.o.ente la diferencia de de

sarrollo entre los países que cimentE!ron la economía sobre es

ta forma de asociación, y quienes han. oontinuado en una econo

mía precaria, en la que sigue predominando el propietario in

dividual, diseminándose por 1'0 tanto gran cantidad de ellos en

ruinosa competencia con limitado margen de expansión, ,no se

puedtl pensar en transplantar automáticamente el sistema a paí

ses como el nuestro, que dentro de otra realidad tienen dife-

rentes problemas que solucionar, entre los que merece citarse

el de la estabilidad monetaria, el ordenamiento y la coordina

ción de normas internas de conducción económica, el comercio

exterior, los términos del intercambio, y muchos otros que me

recen un estudio amplio y profundo. Es, sin embargo indiscu

tible, que, dadas las posibilidades que ofrece de atomizar el

capital, o sea, distribuir entre gran cantidad de personas la

propiedad de las aociones, puede ser la Sociedad Anónim.a. la ba
..-

se para lograr la acumulación de las sumas necesarias para sa~

tisfacer la expansión de nuestras industrias, que podrán as!

ampliar SUS mercados y salir al exterior a competir con posi

bilidades de &xito.

El logro de estos objetivos en la empresa privada,debe pa~
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tir de una eficiente coordinación entre la política económica

y la social en el orden Estatal.

Debe tenerse primordialinente, si se quiere lograr el enri

quecimiento, no de un sector, sino del país tooo, que su estruc

tura económico social posea una base de distribución lo má's am

plia posible, lo cual en la práctica oonsiste en solucionar el

problema de acceso a la propiedad de la empresa, juntt!mente con

una equf ta tiva c1istribución de sus fru,tos, lo que se tradu,ce

a su, vez en el logro dala participación aotiva de todos los

sectores en el desarrollo nacional;a fin de alcanzar este ob

jetivo el papel del Estado pue de limita,rse a una labor de 0-

· t·' t' 1rJ.enac~on y es amu o.

En el oampo privado la sociedad anónima ofrece la posibi

lidad de solucionar conjuntamente con el aspecto económico el

aspecto social de importancia fundamental, dado que permite su

organización la inversión directa de SUs propios obreros y em

pleados, a.bastecedores y o lientas, además de los que ajenos a

la empresa buscan una invem-sión segura y provechosa,

La economia de Estados Unidos, se ha organizado sobre la

base de la Sociedad Anónima, hasta el punto de llegar a con

vertirse, segÚn el deoir de wVRIGHT MILLS, en Estados derrtzo

del Propio Es~ado.(l)

Otros autores han escrito sobre el tema. Merece 01 tar-se la

opinión .d e uno de ellos: (2) tiLa empresa es vista no sólo como'

(1): LA ELITE DEL PODER .. - C.\VRIGHT l\D:LLS.
( 2): LA ElVlPRESA CAPITALISTA .. RE1\fE B. CALDERON.



un Estado, sino que además como un Estado Democrático,lo que

implica que tiene ciudadanos: sus accionistas; una legislatu.

ra: su directorio; un poder ejecutivo: la administración o ge-
rencia •••. tt

La posibilidad de inversión que brindó la sociedad anóni

ma a la gran masa de población, en el mencionadopa:!s, como en

otros de eoonomía avanzada para canalizar los pequeños,media

nos y grandes allorroscontribuyó en el desarrollo nacional,

creando nuevas fuentes de trabajo, y colaborando para el lo

gro de una más equitativa distribución de la renta, elevando

el nivel medio de in$reso par capita.

En cambio, dentro de otros sistemas de explotación nO.pue

de afirmarse que un elevado ingreso per capita necesariamente

es :índice de una desahogada situación económica por parte de

la mayoria de la poblaoión, pues si al respecto tomamos como

ejemplo Venezuela, que posee uno de los niveles de renta par

capita más altos de America del Sur, vemos que su renta inter

na está inequitativamente dis tribuída, consecuencia de que ba-

sa su comercio de exportación en el petróleo (aproximadamente

el 95%) y las empresas que lo explotan envían sus utilidades

al exterior, lo que motiva que el desarrollo general del país

se vea frenado y no avance de acuer-do con sus posibilidades.

Otras estadísti~as demuestran la incidencia del problema

en este país. El petróleo comprende la cuarta parte de la pro

ducción nacional bruta y ofrece ocupación solamente a un 2% de

las fU.erzas laborales del país, y en cambd,o la agricultura

que emplea el 35% de la mano de obra recibe s610 el 7'/0 del ín-
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greso nacional bru to. ( ')

Se aprecia en oambio, que en los países más avanzados se

consideró que la elevación del nivel de vida de las grandes ma

sas debe ser preocupación runóamenta L, ya que el íncrernento in

terno de consumo aumenta la demanda, formando un círculo de ri

queza, y dando lugar ala dislninu.ción de la tensión social que

asegura una e s ta od Lí.dad po¡ítica, tan ne cesar-La vpar-a la conti

nuida.d de las norrnas económicas. Basado en estos principios la

economía tiende a un predominio en lo social.

Se ha trataao de lograr que el aporte voluntario' de los

ahorros del trabajador a la empresa, sea el motivo que 10 in

terese directalnerlte de sus pI-'oblenlas, obligándolo a una mayor

responsabilidad, y colabora a fornmrle una mentalidad social

acorde con la llueva estructura eccnémaca , todo lo cual x·edurl

oa en el bienestar general.

Este pr'o b l.ema , estudiado desee el punto de vista de .La so

ciedad de ese erltonces,fué tr'atado en la famosa EXlcíclica RE

RUN NOVARUn, en la que León XIII afirmaba:" •••• deben por lo

tanto las leyes favorecer este derecho y hacer de modo que

crezca lo más posible el nÚmero de propietarios••• " " •• se ha

rá producir a la tierra mayor cantidad de frutos. Porgue el ha!!!

bre,cuando trabaja el terreno que sabe que es suyo, lo hace con

un afán y un esmero mucho mayores, y aún llega a cobrar un

grande amor a la tierra que con sus manos cultiva••• " " •• y es

te afán de la voluntad nadie hay que no vea cuanto contribuye

( ') :Pedro Teichert-Revolución Econ. e Endua t sen America Latina.
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a la abundancia de las cosechas y al aumento de las riquezas

de los pueblos ••• "

Así. también fué concebido por grandes economí s taa, Afirr.aó

al respecto Adam Smith:(l)

,
" ••• la exper-í.enc í.a de todos los tiempcs y naciones creo

que demuestra que el trabajo hecho por los esclavos, aunque pa

rece costar tan 8610 los gastos de su subsistencia, es, a fin

de cuentas, el más caro de todosl ~J. gue no puede ad9u~rir ~a~
~.... ,

da prop'io, n,o J2uedetenel~ otro, i,11,t.e,z:és. ague _q,omer .10, pta"s Y: ,tra:-.

bajar lo meno,s J2osible •• tt

En la materia a la par del Estado, ha evolucionado laEm

presa, en busca de 'dar soluciones a los problemas sociales. Su

acción es de trascendental importancia, pués correlativamente

la producción aumenta y disminuyen los problemas que crean las

diferencias pronunciadas de clases.

Se cebe por último citar,tratando de dar mayor fuerza a

estas afirmaciones, y destacando la importanc.ia del tema, un tra

bajo de sociología, el que señaLa que la empresa ha dejado de

ser la unidad de producción en el clésmco mercado de la econo-

mía capitalista, en la cual la propiedad estaba fuertement~ uni

da al ejercicio de la ~utoridad, para transformarse en un sec

tor de la vida comunitfiria,en el "cual el capital, la dirección y

el trabajo humano tienen un lugar que es siwultáneamerlte de en

cuentro,de armonía y de conflicto.(2)----
(1): La Riqueza de las Naciones-Libro III-Cap.2o-Adam Smith.
(2):Joseph Folliet-SociÓlogo .francés-Public.del Centro de Pro-

, ductividad de la Argentina-Noviembre 1962-La Empresa y el
desarrollo del factor humano.-
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OAPI.!ID'LO Ilo .-

SITUACION ECONOliIT~~ SOCIAL ARGm~TINA
t .1 11 11_'11

Antes de ver la posibilidad de trasladar el sd s tema denomi-

nado ftcapitalismo del pueblo" a nuestro país, se hace necesa

rio previamente observar en grandes líneas su panorama económi-

oo.

1 - Necesidad de Desarrollo

Cada comunidad posee una cantidad ele bienes y servicios que

son los medios con los que satisface las necesiclades de su. po

blación.

La relación entre estos y la cantidad de habitantes nos aá
una idea de cuál e s el nivel de vida de cada Nación.

Si bien hay diversas teorías al respecto, usualmente la di

ferencia entre lo que se puede considerar como país desarrolla

do y sub-desarrollado se basa en el nivel de ingreso obtenido

par eapita, que, a su vez, lo debemos relacionar con el grado

de capacidad de producción potencial de cada país.

Actualmente en la mayoría de los países las necesidades lle...
van un ritmo de continuo ascenso, consecuencaa de una mayor po

blación, y de la elevación de la propensi6nal consumo, pues

al estar en contacto con niveles de vida sU.periores, aparecen

nuevos deseos y necesidades.
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Es as:! que uno de los hechos más relevantes de la época ec-

tuallo consti tuye la preocu.pación dala mayoría de los países

de América Latina, Africa y Asia, por acelerar su desarrollo
, .economJ.co.

Si bien en a Lguno e de los países menos avanzados se puede

observar la ausencia de recursos naturales, se puede afirmar

que en la mayoría, losgrtlndes problemas de índole económico

social son más que nada un problema de desequilibrio, motiva

do por innumerables factores, que deben ser considerados en su

totalidad.

Pero el incremento del nivel de vida supone comp punto de

partida un aumento de productividad (relaci6n entre la produc

ción y los recursos humanos y materiales disponibles) para lo

que es preciso contar con las inversiones necesarias.

Conjuntamente con ella debe bu scarse soluc'ión al incremen

to de la demanda interna, que se tradu.ce en majrores ingresos

reales, .de lo contrario (de,jando' de lado la posibilidad de ex

portación que requiere un amplio estudio aparte), como conse

cuencia del incremento de la producción si.n su oorrespondien

te corrtz-apar-tdda , tenderá a desembocar en desocupación. ~

No pueden esperarse soluciones que provengan exclusiva.men

te de las inversiones extranjeras, ¡pues estas o bien no se rea

lizan por la falta de un mercado de consumo necesario, o tien

den solamente a producir para exportar, sin poder solucionar

en gran medida el desnivelinterno. Ademá's no puede pretender

se que la inversión extranjera logre so lucionar p.roblernas de
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carácter netamente social, que por ser tales requieren la parti:

cipación del capital o' 'ahorro Lrrterno ,

Tampoco el empresario individualmente puede con sus propios

medios romper el c!roulo que se presenta en el conjunto econó--

mico.

Es inútil cualquier esfu.erzo que quiera o pueda brindarse

al país sino va concatenado con una sana y coordinada política

de inversiones que sirva de base.

Si nos retraemos a la ~poca, del descubrimiento de América

tenemos un ejemplo patente de esa necesidad.

Espafia durante ese período recibió de sus colonias en Am~

rica, grandes cantidaaes de oro y plata. Sin embargo la situa

ci6n floreciente duró pocos años, y 'luego 'comenzó a empobrecer,

consecuencia de que dada su fu'arte .posición económica exterior

no cimentó sus industr·ias, comprándolo calJi todo a sus vecinos

que as! se beneficiaron y pro speraron, pues por ejemplo Fran

cia, Inglaterra e Italia, a las que sus colonias no enviaban

tesoros similares mejoraron suposición eoonómica en base a un

desarrollo interno y a un amplio comercio.

2 - Posic~6n Argentina

Similar es el· problema argentino. Al igual que en diversos

países, su. si tuacie5n económica no pU.eee a.nalizarse observando

los últimos años, pues sus raíces no son actuales, ni el pro

blema es en sí transitorio.Su raíz se remonta al tiempo de los
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•

colonizadores, que en su mayoría vinieron a estas tierras como

conquistadores, en busca de explotar el máximo las r-Lque zas na-

ttirales y el trabajo indígena, en bene.ficio de la corona y pro--

p10.

Contra el cambio de las riqu.ezas naturales, eran importados

casi todos los productos manufacturados. La situaciéÍn indus

trial fue durante mucho tiempo muy rudimentaria. Se destaca al

respecto que hasta el 'año 1880 fuá necesario importar la harina

para hacer el pan.

Esta situación reci~n varió en .eL año 1814, que con motivo

de la primer guerra mu,ndialse interru,mpieron las importaciones

haciéndose necesario impulsar la actividad industrial. Pez-o la

población e s taba tan aco s tumbrada a lo importado que miraba con

recelo a los productos nacionales, fué así que la mayoría de

los productores de plaza hacían. pasar sus artículos por impor

t~dos, llegando a ser necesario que en el año 1923 se tuviese

que dictar la Ley 11275 sobre identificación obligatoria de los

mismos.

Durante los años posteriores, la política liber~l segu~da

por distintos gobiernos, detuvo el· escaso ade Lanto logrado .No

se po~!a afianzar una industria incipiente en compe tienc í.a con

mercados altamente industrializados. Recién nuestra industria

volv'ió a. tomar un pequeño impulso dU.rante la crisis del año

1930, y una característica m~s definida se logró al declararse

la segunda guer-ra mundial, que al igual que en la primera se

suspendieron las importaciones haoí.éndo ae imprescindible con

tar nuestras propias industrias.
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De esta posición derivó el pl~ceso de transformación que

nos convirtió en un pafs escencialmente -'productor de materias

primas y productos a Hmen'uí.o Loa, ta.l como puede a.preciarse en

el siguiente cuadro de exportaciones:

:EXPORTACIONES ARGE1~~TII~AS EN EL PERrOro: 1900 a 1930 (t)

QU.inquenios

19e%4

1905/09

1910/14

1915/19

1920/24

1925/29

Produ.ctos

Agrícolas

46,61

57,54
50,78

39,13
58,63

58,95

Productos

Ganaderos

48,71
39,21

45,11

55,08
36,83
37,17

Sttma de

ambos

95,32
96,75

95,89

94,21
95,46
96,12

Una tendencia similar se ha mantenido despu~s de varias

décadas, tal como puede apreciarse en el cuadro de Importacio

nes y Exportaciones, correspondiente al año 1962:

REPUBLICA ARGENTINA
CUADRO DE IMPORTECIONES y EXPORTACIONES

ANO 1962 (1)
1I ••

- <., ..-

EXPORTSCION: Miles de
ton.

Miles de .""
dls,.

TOTAL GENERAL ••••••••••••••••••••••••
I~ Productos de la ganadería •••••••••

a) Animales vivos •••••••••••••••••
b) Carnes ~.••••••••••••••••••••••••

11.920
1.322

128
564

1.209.531
536~134

26.231
226.143

( t): Hia_ria Económica Argentina-RicardoM.Ortiz-1955.
(1): Semanario:El Economista ~ 9 de Marzo 1963.
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III-Productos forestales •••••••••••

oonserva •••••••••••••••••••
g) Otros productos de la agricul

tu.ra •••••••••••••••••••••••."

e) Cueros •••••••••••••••••••••
d) Lanas ••••••••••.••••••••••••
e) Productos de lechería,huevos

y mie1 •••••••••••••••••••••
f) Subproductos ganaderos •••••

II.. Productos de la agricu.ltura •••
a) Cereales y lino ••••••••••••
b) Harina y otros productos de

la molienda del trigo ••••••
e) Oleaginosos(exclu!do el li

no) ,y sus aceites ••••••••••
a) Granos elaborados, legumbres

y hortalizas •••••••••••••••
e) Frutas fresc~s •••••••••••••
f) Frutas secas, desecadas o en

4.263

26.458

12.199

21.505

11~054

27.888

91.337
144.053

28.'320 '
20.051

606.309
34'4.,708

25.070

166:.,866

13

267
158

75

97

991

72
134

9.411
6.961

613

1.438

83
229

. ,
~ner~a ••••••••IV-Productos de la

V-Productos de la caza y de la pe~

ca •••••••••••••••••••••••••••• ~

VI+Diverso s a.rt.manurac tU.rado s ••••
7

92

4.618

28.676
IMl?ORTAcrON:

roTAL GEIfERAL ••••••••••••••••••• •••
I-Substancias alimenticia.s •••••••

II-Taba,cc y sus manufacturas ••••••
lII-Bebidas ••••••••••••••••••••••••
IV.Textiles y sus manufacturas ••••
V-Substancias y productos qu{micos

y farmacéuticos, aceites y ptntu-
ras ••••••••••••••••••••••••••••

VI-Papel,oartón y ~us artefactos ••
VII-Madera ysu.s artefaotos ••••••••

VIII-Hierro,incluído minerales de hi.!!.
rro y sus artefactos •••••••••••"

IX-l\tIaquinaria •••••••••••••••••••••
X-Metales,excluído el hierro y sus

artefactos •••••••••••••••••••••
n-Piedras,tierras,vidrios y cerámica

XII-Combustibles y lubricantes •••••
XIII-Caucho y sus manifacturas ••••••
XIV-Varios artículos •••••••••••••••

------_._--

7.246
346

1
12
74

288
154
603

1.176
440

157
711

3.180
41
63

1.350.118
39.550

5.. 232
3.931

47.758

81~140

32.,536
49.677

141.507
728.068

59.918
13.034
90.281
26.328
31.157
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La desventaja de esta posición radica en que los valores

correspondientes a materias primas y productos alimenticios

fluctl~an en forma mar-cadamerrt e cíclica, de acuerdo a como se

presentan los mercados munaiales.

Afirmó al respecto, en el siglo pasado Friedich List: "una

nación que cambia productosagr.lculas por artículos manufactu

rados extranjeros es un individuo con un solo brazo que se ap~

ya en un brazo extraño n •

Así podamos observar como consecuencia, que en el año 1962

el vo liímen fí.sico de las ventas aumerrté , con respecto al año

1961, en un 63¡~, pero el valor de las mismas sólo experimentó

un aumento del 26%-

Al respecto otra cifra estaaística es interesante meneionar

el deterioro de los terminos del int~rcambio representó en 1957
un 72% sobre los pr-e cí.o s de 1960. Como co naecueric í,a el monto de

p6rdida alcanzado por ese solo motivo fu~ de 2.100 millones de

dólares.

Este problema no lo podemos considerar como propio, pues un

vasto niímer-o de naoLone s se encuentran en posición s.í.nrí.Lar', en.

lo que al comercio internacional se refiere,ni tampoco puede

considerarse r-eb í.errte , pues hao e muchos años que es estu.diado •

.'>
Mereo e oi tal~se al respecto, a David Ricardo ardiente deí~ell-

sor del desarrollo industrial en Ingla terra (Siglo XIX), que en

su publicación "Ensayo sobre la Lnf Lu enc La de un bajo precio

del cereal en los beneficios de la mer-cader.Ia" y luego en su
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obra ttprincipios dePol!tica Econ6mica",afirmaba que "si por

el mismo valor de rnercancías nacionales se puede obtener, me

diante artificios del comercio exterior una doble cantidad de

me reancfa s extranjeras, su valor permanec e cínvar-í.ab l,e y la

ventaja consiste en haber facilitado el consumo intel~nott•• usi

en el comercio exterior podemos procurarnos el trigo y otros

objetos necesarios para el consumo obrero a mejores precios, en

tonces los salarios bajarán y aumentarán los beneficios".

Esta afirmación de Ricardo es urlO de los tal"ltos anteceden

tes que tiene el problema, que ha afectado a la economía de los

países subdesarrollados.

Nuestro país a pesar de las ci~ras mencionadas anteriormente

relacionadas con el deterioro de los t~rminos del intercambio,

tiene a su favor, con respecto a diversos países de América La

til1a, que el cuadro de nuestras expor tec í.one s ofrece cierta

variación en los productos, pue s la mayor-fa de los paises sub

desarrollados tienen supeditado su comercio exterior a una mo

noproducción lo que hace más aifícil su. recuperación y más V'Ul...

nerable su posición econÓmica.

Se pued4 observar en este cuadro lo afirmado:(t)

PAIS

Bolivia
Brasil
Chile

PRODUCTO

estaño
. café
cobre

Porcentaje del total
ingresado por expor
taciones con respecto
~ uF solo producto.

62
58
66

('):International Financial Statistics-Fondo Monetario Intern.
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Colombia
C,u"ba
El Salvador
Honduras
Panamá
Uruguay
Venezuela

café
azúcar
oafé
bananas
bananas
lanas
petróleo

77
77
72
51
69
54
92

Esta insuficiencia en las exportaciones se ve directamen

te reflejada en el ingreso nacional, en la estabilidad moneta

ria, y por ende en la po sibilidad de forlnación i.ndierna de ca-

pitq.les.

Las f'Luc tuaciones de precios son tan notables que aÚn en

épocas de prosperidad los r.aayores ingresos a veces no pueden

utilizarse para financiar el Clesarrollo necesario, pues debe

prevenirse la posi'bilioad de depresión. Un e jemplo en la pr~c

tica lo tenemos en el informe(')de la Comisión Consultiva del
~ ,

Cornmonwealth sobre el Plan Coihombo,que respecto a Ceila,n di-

ce: "El Gobierno no considera prudente utilizar m~s de 250 mi

llones de rupias de sus saldos en libras, pues la suma no re

queriaa como reserva monetaria se necesita para proteger a la

economía contra las incertidumbres del comeroio internacional".

3 -El progu.o,i:.o" ni;n.terno

A lo enunciado anteriormente aebemos agregar que nuestro

país durante los Jltimos afias ha sufrido un proceso de descapi

talización, que se puede apreciar clararnente en el cuadro co m....

parativo de Ingresos per capi ta y b la !abla de Crecirniento de

(t):La Inestabilidaa de los I\lercados de Exportación de los paí
ses insuficientemente desarrollados+Naciones Unidas 1952.
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la Producción Nac í.onaL coz-r-espcndfen'te a los años 1950/58, que
se exponen a continuación:

INGRESO NACIONAL REAL
PER .CAPI Ti" (1 J

BASE 1960 :100
, . . ...

AÑOS ALElVIANIA ITALIA JAPON ARGEJ:~TINA

1950 100 100 100 100
51 110 106 107 100
52 118 108 118 92
53 125 116 124 95
54 132 122 126 96
55 146 129 138 100
56 155 134 147 98
57 161 142 159 100
58 164 146 157 101
59 172 157 184 94
60 185 167 206 96

: .: ::: : ::;: : ;.: :~ : : : : :: :: :=:

Del, año
Al año : . ~ ... ..--"...~ ...'~

1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
t • T U

1950 ....""2,"'9"
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

-2,1 -O,' 3 "'0,8
-6,8 ~Ot8 1,1

5,6 4,5
3,5

1,6 1,7
2,2 2,1
4,5 3,4
4,12,6
4,7 1,9

--0,9

1,8'
2,1
3,0
2,5
2,0
1,2
3,3

1,9, ..
2,2
2,9
2,4
2,1
1,8
2,9
2,5

(l):Fuente: Naciones Unidas: Statistical Yearbook 1961

(2) : Reunión de TécnicolJ de J3cos.Centrales-VI-Bco.Gua,temala.
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Entre los factores que nos han llevado a esta sitl;¡ación de

bemos mencionar, segÚn referencias de la Cepal, que la Argenti

na exportaba antes de la última guerra mundí.a L un promedio de

6, 5 millones de tOlleladas de lua{z, y 3,3 millones de toneladas

de trigo. Durante el período 1950/54 estas cifras desoendieron

a 1 y 2 millones de toneladas respectivamente.

En cambio Estados Unidos que antes de la guer-ra exportaba

800 mil toneladas de maíz y 2,6 millones de toneladas de trigo

elevó para el período 1950/54 dichas cifras al,3 y S¡l9 millo..

nes de toneladas respectivamente.

Lo mismo suced,ió con respecto al mercado de carnes.Antes de

la guerra Argentina. era el principal exportador, absorbiendo

el 40% de la demanda mundial. En el período 1950/54 logro ex

portar SÓlo el 19% de la demanda, descendiendo por lo tanto en

un 62%.

Pero el problema no se reduce al deaceneo d e las exporta

ciones. Observando dos cifras de la Agricultura se pus de apre

ciar claramente el proceso. Durante el año 1944 se sembraron

más de 7 millones de hectáreas de trigo y 6 de maíz.En cambio

en la cosecha 1959/60 el trigo plantado se i'edujo a 4,8 millo...

nas de hectéreas y el maíz solamente a tres.

Como consecuencia, se puede apreciar de acuerdo a las esta-

dísticas, que el Producto Nacional prácticamente no ha sufrido

variaciones, derivación en principio de la falta de desarrollo,

pues en la última década América Latina, exceptuando a la Repú-

blioa Argentina alcanzó un promedio anual del 3% en su tasa de

crecimiento.



PlíODUCTO BRUTO POR H.ABlTANTE EI'I Alv1ERICA LATII~A (t)

Del análisis de los elementos citados se desprende que nos

encontramos frente a un grande y complejo problema, del que no

puede hacerse .recaer únicamente el1el factor humano su éxito o

fracaso y cuya única solución puede estar en manos de una P9

lítica nacional acorde con las necesidades del pa$s y una coor

dinación entre los factores que tienen incidencia directa en el

problema.

Ninguno de los países que han alcanzado su pleno desarrollo

han dejado librado a una pol!ticaliberal su acti tu.d económica,

( t ) : Clarín EconómicoJrgentina-Ago sto 1961
Sin ser pu.blicación oí'icial, SUS estadísticas destacan cir
cunstancias que deben considerarse al tratar el tema.
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sino que han proyectado previamente los objetivos a logra,r o

rientándose luego su política económica en tal sentiao,bene-

ficiándose así la empresa privada, y el consumidor, pues el fac

tor que más negativamente presiona sobre la economía es lai,m-
. . ,

prov~sac~on.

Es la organización y no el individuo lo productivo en jm

sistema industrial.(')

Se debe partir de una planificación cuyo objetivo primor

dial debe ser el desarrollo económico basado en un aumento de

la renta per capi ta por medio de un ma.joramiento del índice de

producti'gidad.

A su vez el au.mento deprodu·ctiva dad , por lógica se tradu

ce en costos y precios menores, permitiendo obtener mayores in

gresos reales especialmente en las clases de menores ingresos,

lo que derivará en la tan necesaria expansión de la demanda.

Pero el aumento del :!ndice de productividad requiere inver

siones, y co~olos pa:Csessubdesarrollados tienen, con respec

to a los más avanzados, menos capital en relación con su pobla

ción y recursos naturales, la base sobre la que deben asentar

sus previsiones es la del cálculo del pleno empleo del factor

capital.

En general se puede afirmar que la oferta. de capital de un

país depende de dos factoves: la capacidad y el deseo de aho

rrar.

( t ) : La nueva sociedad-Petar Dru,cker.-
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La capacidad tiene una relación airecta con el nivel ce in

greso real. Deriva aquí' un problema básico: del ingreso perci

bido per capi ta , qué proporción se ahorra y qué proporción se

consume, para considerarlo, no podemos dejar de tener en cuen

ta la relación que existe entre el ahorro y la renta. Si las

rentas son bajas el ahorro será m!nimo e inversamente.

En nuestro país el ahorro se, ha visto en los últimos años

influenciado negativamente por la inflación, por lo que la pro

porción al consumo, especialmente en las clases de menores in

gresos, es elevada.

Conjuntamente con las inversiones, juega un factor muy de

cisivo la posibilidad de demanda, que puede congertirse en un

freno para la expansión.

No se podrán ampliar las empresas hasta su punto óptimo si

la demanda no crece en igual proporción que la produ.cción.

No debemos olvidar que el estímulo a invertir tiene su pri~

, ... . . ... . ~

cipal obstacul0 en la magnitud del mercaao. Uno de los primeros

en estudiar este factor fué Adam Smith quien afirmó que "La di

visión del trabajo está limitada por la extensión del mercado".

Para solucionar el problema de la demanda muchos son los

caminos que se han seguá.do , Cabe mencionar la propaganda como

forma destacada durante las últimas d~cadas, en la búsqueda del

objetivo tendiente a aumentar o crear nuevas necesidades.

--33-



Pero muy poco puede hacerse, euando ve L ingreso es próximo

a lo que se denomina mínimo de subsistencia, pues éste se con

vierte en el miis serio de todos los límites al estar f'oz-ma do

en base a la pobreza de los consumidores.

Surge entonces un serio problema, pu e s la demanda 11.0 acep

ta aumento ni desviación, por estar casi en su totaliaad dedi

cada a los productos de caráoter~ imprescindible, cuyo origen

está en que los ingresos de cada uno de los factores que inte!:

vienen en el proceso productivo se hallan desigualmente dis

tribuidos.

Así, un aumento de precios, sin Lncz-emerrto de salarios trae

aparejado una menor demanda efectiva.

fimNOR
---b.DEIvIANDA

EFECTIVA

IGUl~LES

SALARIOSPRECIOS

AmIEr~TO DE

Si entendemos por desarrollo econ6mico el prooeso por el

que un país sale de su estado eje pobreza, no debemos dejar de

lado la.s variaciones que puede sufrirla distribución dala

renta por clases sociales.

El incremento de la renta pez- capite es.Dá estrecha.mente

vinculado con el ínmice de distribución de dicho aumento y ,de

be ser el punto de partida de toda política econ6mico-social.

Este e Lernento parece no haber- sido considerado en nue s tz-o

pata durante los últimos arios, lo que agud í.aado el problema
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social co mo consecuencia de una variación en el indice de dis-

tribución al no tratar de ob tienez- que todos los sectores del

conjunto económico tuvieran una participación directa 611 el

desarrollo nacional.

De esta manera se cal"\gó· el peso del plan sobre la clase

consumidora, lo que tl~ajo aparejado luchas por me jor e s sala-

r-í.o s en forma continua. ~Hué d.í.smí.nuyendo 01 .pode2"t de absorción

de los productos por parte de la mayor{a de la poblaci6n, apa

r-ec í endo der-í.vado s pr-o bLemas I)arEL co Locar los produc to e en l1t.le§.

tro mercado, no pudiendo por los altos costos pensar en poder

exportarlos.

;oISTAtII~UCIOl{ .D~L. IrrGIlliSO lr:A,C];.O}~~1! (1)

(en millones ae pesos)

Ingreso de:Propieta
rios,Empresarios,Pr~

fesionales,Intereses,
etc • • • • • • • • • • • • • • • • •

Ingresos del Sector
Trabajo •••••••••••••

1935~39 1950-54
% %

b

4.747 54 32.908 40

3.996 4648.802 60

1956...58

88.250 43

115.213 57
.,1t .,l0oi ,_ •

Total de Ingreso Neto: 8.fl43 100 81.700 100·
b

.,.....

203.463 100

Estos porcentajes de distribución del Ingreso Neto Nacio

nal se transformaron durante el año 1960:en un 46% como retIti..

bución al trabajo, y un 54% para el sector empresario,volv.1en

do a los porcentajes superados del periodo de los años 1935/39-

(,) :Bolet:!n Estadístico del Banco Central de la R.Argentil1a.·...



El problema social, especialmente el relacionado con las

clases menos z-emune.rada e , no puede so Luc í onar-se so Lamente con

el "probabt,e " aumento de salarios, es necesario lograr que pa~

ticipen en los beneficios que ayudan a obtener.

El beneficio debe ser mutuo , pudiendo así transfo:r~mar la

economía de países que como el nuestro están ávidos de poder

alcanzar una etapa de equilibrio económico.

La solución debe partir de una planificación acorde con las

necesidades nacionales y que ·tenga como pU11tO de partida en fo;:

ma coordinada la expansión de las industrias consideradas bási~

cas, pues la agricultura y la ganader:la como fuente de ingresos

no bastan para superar el problema.

Pero surge una segunda cuestión y es.la de cómo se puede ll!t

var adelante en la pr~ctica un plan de pleno desarrollo que lo

gre el máximo aprovechamiento de los medios productivos,el in~

cremento y la continuidad en la demanda para permitir la expan

sión y nivele la posición de las clases para evitar problemas

sociales.

5 - Demooratiz~ción de ~a Empresa

El punto de partida debe ser una sana política de inversio

nes basada en el predominio del desarrollo empresario, con la

que se captarán recu.rsos no Lnf'Lacdonar-í.o s para la realización

de. efectivas inversiones de acuerdo a la real necesidad nacio

nal, tendiente a la democratización de las empresas,base de una

combin~ción ó'ptima de los tres elementos:naturaleza,trabajo y



capital, en beneficio de la colectividad.

Democratizar la empresa significa trasladar parte o la to .....

talidad del capi tal de una sociedad a manos de sus obreros y

empleados, o bien a terceros que desean itacer una inversión sin

tratar de obtener una posición dominante en la misma.

Decía ya el Pontífice pío XI al respecto, en su. difundida

encíclica QUADRAGESII\iO AI\fl¡O: tt ••• atendidas las condiciones mo-«

dernas de la sociedad humana, sería más oportuno que el contra

to de trabajosa suavizara algún tanto, en cuanto fuese posi

ble, por medí,o del contrato de sociedad, lo que ya. se ha comen

zado a hacer en diversas formas, en provecho no escaso de los

mismos obreros y aún de los patronos. De esta suerte los obre..

ros y empleados partioipan en cierta manera ya en el dominio,

ya en la dirección del tr,bajo,ya en las ganancias obtenidas".

La aplicación de estos principios ha tenido trascendeIlcia

en el campo económico y social de los paises que lo han pue s- .

to en práctilBa.

Para lograr los objetivos se debe contar con los medios de

canalización necesarios, que requieren previamente la formación

del ambiente propicio a las inversiones, para lo que se debe 0-

torgar una educación popular mínima que dé la sensibilidad nec!,

seria, y se convierta en la piedra angu¡ar de una mejor estruc

tura económico-social.

Ademis, que la existencia de capitales disponibles ha sido

verificada en varios países de escaso desarrollo, a los que __
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se impone encauzar, pues el problema estriba en la desarticu

lación exa.e terrte entre los poseedores de ahorros disponibles

y los empresarios, lo que se interpreta erróneamente como oa

rencia de ahorros.

Tenemos un ejemplo reciente en la primer gran planta de

hierro y acero de la India, que fu,é financiada enteramente

por el capital nacional reunido en 8610 tres semanas entre pe

queño s, medianos y grandes ahorristas después de haber fraca

sado la financiaciÓn exterior.(f)

El sistema basado en la democratización de la empresa ti e

na en nue stro país u.n campo propicio motivado por el predomi-

nio de la clase media, característica ésta que lo distingu,e de

los demás países en un proceso de desarrollo de menor grado.

Según estadísticas de las Naciones Unidas, en Argentina la

tasa de financiación bruta del capital interno en el período

1951/58 ~u' del 20%, ci~ra destacable por cuanto supera a Fran

cia (18,6%), Estados Unidos (18%), e Inglaterra (15,6%).

El pa:!s cuenta en dicho períoao con un nivel de inversio

nes muy superior al termino medio de América Latina.

Esta situación es la que le dé: una mayor posibilidad de éxi..
to para romper el círculo vicioso porque esté pasando nuestra ,.

economía.

Un ejemplo patente de la realidad argentina lo da el contrª

('):De la Re~1sta: Comercio Exterior.
Del Banco Naoí.onaL de Comercio Exterior-lVléxico.
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to firmado en marzo de 1955 (1) entre Industrias Kaiser Argen

tina SA., Y el Instituto lY!ixto de Enver-aí.one e I,n:obiliarias (IIYIIIVI)

por el que este l!ltimo tomó a su cargo el ofrecimiento público

de 1.649.341 acciones ordánaráa s, que a su valor nominal de

m$n.100~..cada una, ascendía a m$n.16g.934.100 ...

La sllscripción fué a.bierta el l° de abril de 1955, previén

dose un período de suscripci6n de 29 días a partir de esa fe

cha, pero el mismo día el total del capital ofrecido í"ué cu...

bierto con exceso, (las solicitudes sobrepasaron los 220 millo

nes de pesos)debiendo realizarse una distribución a prorrata.

Lo interesante de esta situaci6n es destacar la distribu

ción de los accionistas de acuerdo ai monto de SUS ofertas:h~

bo,en un día, 3938 suscriptores de m$n.100.- a m$n.10.OOOj2580

de m$n.10.OOOa m$n.50.000.- y 391 de m$n.100.OOO ....,lo que de

muestra el extraordinario potencial existente para este tipo de

inversiones. (2)

Para el logro de objetivos similares, en los países más a

delantados la Sociedad Anónima ha traspasado el círculo inicial

o familiar y ha expandido extraordinariamente su campo de ac

ción. As! en Suiza a fines de 1960 existían 33.441 soc í.e dade a

, anónimas con un capital nominal de 14.600 millones de francos

suizos.

(1) :Informe: Industrias F~iser .Argentina: 1956.
A pesar de que este ejemplo tuvo lugar dentro de una si tU.a
ción muy particu.lar, vinculado con lo que en ese entonces pa,. -sabaa ser launica empresa (le automotores en proceso ae'~

fabricación en el país, es ilustrativo de lo qUe¡) se desea
destacar en este trabajo como un latente interés de un pro
ceso de atomización del accionariado.-



, 1Se pue de afirmar que el estudio en los p81.SeS de saz-r-o, la-

dos del mová.mí.ento registrado en este tipo de sociedaaes se pu~

de considerar como base para la determinación de u.n!ndice de la

si tu,ación general de su evoluciÓn.

La acción de la Sociedad An6nima, en nuestro país fué duran.

te muchos años de carácter netamente familiar.Recién en la últi
ma aécada hubo una pequefía evoluc1ónen busca de constituir bajo

esta forma jurídica empresas que puedan recoger en distintas fu,e!!.

tes capitales en busca de su dimensión más óptima para competir

en el mercado.

Según la estadística industrial de 1948, adoptaban la forma

de sociedad anónima el 3,4% de los establecimientos fabriles del

país, en los que se ocupaba el 35,9% del total de obreros utili

aado s por la industria, produciendo el 46! del total de los pro

ductos elaborados.

Actu,almente ocupan toda la actividad de los Ramos de Banco a

y Seguros,gran parte de la industria, el comercio y los servi

cios públicos no explotados por· el Estaqo.

Su difusión se puede apreciar a través de las sigu.íentes es

tadísticas:

CAPITAL DE SOCIEDADES AliOl{IMAS (.)
(en millones de m$n.)

----
( f ) : Direc .Nao. de E. y Censo s .. Enez-o

ABo
1955
1956
1957
1958
1959
1960

CAPITAL AUTORIZADO

31.087,6
43,264,0
54.138,8
66.046,8

106.092,8
176.490,1

CAPITAL REALIZADO

21_733,3
26.958,9
33.169,7
42.257,1
68.888,4

107.521,6
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SOCIEDADES AITOI~IIvlAS l1.RGEl~·TIl{AS (1)
...EVOLUCION..

(en millones de m$n.)

AÑO

1955

1956

1957

1958

1959
1960

Ventas
Netas

60.536,0

87.373,9
120_445,2

162.624,9

308.529,4

479.451,8

Sueldos
Abonados

3.146,7

4.113,7

5-343,1
7.035,0

12.212,1

17-995,1

~Impuestos

abonados

3.704,4
5.129,0

6.444,0

8.652,0

23.057,9
31_906,9

Utilidad

4-202,5

5.220,8

7.407,4

10.296,2

23_802,1

35.822,8

Estas cifras de evolución deben tomarse teniendo en cuenta.

comparativamente, entre otros elementos, el del nivel general

de costo de 'vida, que es uno de los índices representativos

de la variación del valor real de la moneda.

SegÚn cifras elaboradas por la Confederación General del

Tra.bajo, sobre base de Lnf'ormacaonestpubj.Lcadaa por el Servi

cio Estadístico Nacional (1), la evolución del costo de vida

ha sido la siguiente:

Años:

1956(febrero)
1956(promedio)
1957( Utl )

1958 u u
1959 ti tJ

1960 ' lf u
1961 u."

"Costo de
Vida

100
107,6
134,1
176,5
377,2
480,2
545,0

(t ) : Direc. Nac , de E. y Censo s - Enel~o 1963."
(l):Bolet:!n Informativo Semanal de la Confederación Gen.eral

del Traba jo- Argentina - Año I .. l~O 36.--
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Aplicando estos índices sobre las cifrEi-s de evoluciÓn de

capitales, mencionadas en los cuadros anteriores, se puede a

preciar la real evoluci6n:

AÑO
CAPITAL AUTORIZADO

en millones de m$n.)

1956

1957
1958

1959

1960

31087
54138'

66046

106092

176490

33450

41683

54869

117262

149282

La comparación de dos cifras más nos ayuda a medir la mag

nitud de la situación que ofrece la sociedad anónima en nuestro

país, en, 10 que al aspecto "cer-rado " de participación se refiere.

De las Sociedades Anónimas registradas:(')

1955 •.••• 3658

1956 ••••• 4169

1957 ••••• 4660

1~58 ••••• 5001

1959 ••••• 5516

1960 ••••• 6911

al 31 de diciembre de 196~, sólo tenían autorización para coti

zar SUs acciones en los I~Iercados de Va.lores del pa{s 669 socie
dades.

('):' Antecedentes obtenidos de los Boletines Semanales de la
Bolsa de Comercio de Es.Aires.-
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Vemos así que en nuestro país muy pocos son los que han a

provechado en la práctica la.s ventajas que la sociedad anénama

ofrece en lo que a canalización del ahorro se re,fiere. El moti

vo f'undamentaL es el de sconoc í.mí.errto de posibilidades. Tanto por

parte de la Empresa, como por parte del pÚblico.

Escasos han sido los esfuerzos individuales que se han he

cho para superar este aspecto. Cabe destacar la campaña reali

zada por la Cámara Argentina de Sociedades Anónimas, denomina

da "Regale Acciones", y los Cl11"lSOS d.íctado stpor la Bol,sa de Co

mercio de Buenos Aires en los úl-tiruos años.

Pero para que estos esfuerzos puedan ser aprovechados inte

gramente debe contarse con el apoyo de una sana y coordinada ac

ción que tienda al desarrollo de nuestro mercado interno de ca-

pitales basada en un mayor control, y en la estabilidad pol{ti~

ca y monetaria, para que los inversores tengan una base que es

primordial para sus illversiones.

Se podrá logr~r así qu e las pequeñas inversiones incidan so ..

bre el c:!rculo vicioso que atraviesa nuestra econom:!a, que puede

sintetizarse en una. frase que al respecto formuló el Sr.:Raúl

Prebisch:"El nivel de productividad en América Latina es bajo por

la fal t~ de Capital, y de que el capital es e seaso a causa del l1e

queño coeficiente de ahorro 10 que a su vez obedece al .bajo in

greso, y a la baja productividad u •

Posición similar a la de Raúl Prebisch plantea Ragnar Nurk

se en su. libro: Problernas de Formación de Capi tal. ( , )

( , ) : F011do de Cu1 tura. Económica-Idexico.--



El p!~obleIna genez-ado r de nue stro círculo vicioso puede con

cretarse en la idea básica de que la falta de capital influye

directamente en la producción, que es deficiente, lo que impo

sibilita de mejorar los Lngr-e so s de las clases asalariadas, y

trae como consecuencia una falta de demanda en el mercado inéer

no, no permi tiendo a su vez la formación de un amplio mercado

de capitales.

La influencia que puede tener la democratización de las em

presas sobre el mismo, es la de transformarlo en un cí.eculo de

prosperidad, pues la suma de pequeñas inversiones de las distin-

tas clases sociales, posibilitará la formación de grandes capit~

les que ayudará a mejorar la estructura económica, aumentando

el ingreso nacional con una más equitativa distribución de la

renta per oapita, lO. que permitirá incrementar la demanda in

terna de bienes y servicios, con la consiguiente expansión de

los negocios. fodo esto a su vez permitirá incrementar automá

ticamente las inversiones de las diversas clases sociales que

dan motivo a la iniciación de este círculo de prosperidad.



~PI~ULO rIlo .-

iVIERCAOO I~IOllETARIO .,. ACCIOI~ DEL I'.iERCA,IX) I~101~ETARIO
, 1 1 1 "'RTF 1 • .... •.

Vistos los elementos expuestos, se hace necesario observar

la acción que cumple el mercado monetario en este proceso.

Manifiesta Ifuznets, ( t) que los países más atrasados de hoy

tienen una renta per capita próxima al .11Únimo de subsistencia,

la que no pudo haber sido peor hace muchos años, y que los ac

tuales países desarrollados tenían, lógicamente, rentas illfe

riores a las actuales.

Se puede apreciar que hubo un factor de incidencia que mo~

tivó esta diferenciación, que puede denominarse: Grado de Capa

citación Económica, consecuencia de la diferente aplicación de

los conocimientos en materia económica.

Anteriormente en Estados Unidos una persona empleada en la

agricultura cubría la alimentación de tres. Actualmente en di

cho país una persona abocada a iguales tareas alimenta aproxi

madamente a veinticinco.

Esta variación tan significativa se debe a un solo motivo

que concentra a todos los dernés en forma derivada: el sistema

económico implantado que se tradujo en un aumento·de inversio

nes, con las cuales se lograroll implantar los últimos adelan

tos t~cnicos, y concentrar, para la explotación agrícola ganade

ra grandes extensiones de tierras, que hacen posible un real a

provechamiento económico de ellas.

(1)7 KUznets: Economic Change - N.York 1962.-
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Pero, para lograr un aumento de inversiones de esta magni

tu,d se requieren como principios bEÍsicos:

una oanaLí.sac í.én adecuada, y

un sano mercado' de capitales.

1 - Mercado de Canital~~

El funcionamiento del mercado de capa ta.les, que en la P~c"

tica se divide en: Mercado r~fonetario y !il:ercado Financiero, se

gÚn el plazo de ut&liza,ción del dinero, (normalmente se toma co

mo base de división el período de un año) es esencial para el

desenvolvimiento normal de toda l\fación, pues es el e Lemento que

absorve los excedentes monetarios canalizándolos hacia las ac

tividades productivas.

Así vemos que la f~alta de mercados mone taz-í,o y financiero

desarrollados es una de las principales características de los

países menos adelantados.

El Mercado monetario es e~ mercado de dinero a corto plazo,

que normalmente se utiliza para la adquisición de capital oír

cuáante , En cambio el mercado final1ciero~ o a largo plazo pue

de ser considerado como mercado de capitales, y motiva la emi

sión de diversos titu.los representativos, tales como a.cciones,

obligaciones, bonos, etc. Normalmente los fondos obtenidos de

e~ta manera se utilizan en la expansión de empresas para la ad

quisición de bienes de uso.

De ambos mercados, el de más importancia es el mercado fi-
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nanciero. De las partes que lo componen se destacan:(')
". """"."

LA PROPIEDAD.TERREST~:

que consti tuya la inversión clásica para. los ahorros mucho

antes que existiesen los valores o títulos de otro tipo (Mer

cado Inmobiliario ) •.

- TITULOS:.. que comprenden

- Títulos a Rédito Fijo

Títu lo s a Rédi to Variable

- Títulos a Breve Término

s;gCTOR, ;E.?J?ECULATIVO: (x) en el que se efeotúan intercambios

referidos atitu.los u, otra mercadería, siempre y cuando no

se hagan con el intento de colocar capital o ejecutar función

oomercial distributiva_

IGRCADO DE OREDITO :
t 1 1 t.,••

..

en el que se contratan nuevos préstamos y se ami ten nuevos

títulos. Es el mercado de dinero propiamente dicho.

Si bien mucho s au tores admiten la existencia de un tipo uni..

forme de interés entre ambos mercados,y que a largo plazo no pue.......
den seguir mucho tiempo curvas de diferente tendencia,la reali-

dad a corto plazo es otra,pues no se desplazan los fondos con i

dénticas posibilidades entre los diferentes sectores del merca

do de crédi to.

(f')'i'-Análisis del Mercado Finanziario-Rowan-Sayers-Rev.lVIoneta y
Crédito - Roma. ler.Trim.1951.-

(x) :Este término se aclara en otro lugar dala exposición.
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TnfLuye además el hecho de que el mercado mone'taz-ío es de

carácter inestable, dado que no rmaImente sus necesidades son

de mayor urgencia y el interés por lo tanto más fluctuante.

En el mercado financiero el tipo de irlterés es rnás estable,

motivado en que, e specí.aLmerrte las empresas que no realizan ac

tividades especulativas, la demanda de fondos depende del pre-

oio:

r6d1to

'1
1- ~
1-~""1

...................... "

- -~ - 1_ ~U_! 1

demanda

)

a precios menores mayor de

manda ,

y para el público inversor, la posición en el mercado se tradu-

ce en:

j - -... -----
1 '1-- -....._-
1

renta -_ ..
f

f

!

oferta

(

( I
I ..~

o sea cuanto mayor es la

renta mauor tiende a ser

la oi'erta.

En nuestra economía, dado el mayor interés que se obtiene

actualmente en el mercado monetario o a corto plazo, derivado

de la falta de desarrollo del mercado financiero y a la inse-



guridad en cuanto a estabilidad monetaria, es que han proliferado

enorme cantidad de prestamistas particulares haci&ndose m~s di

f!cil atraer los ahorros a las instituciones financieras que de~

ben sanamente canalizarlos.

En el mer-cado financiero la inversión pública encuentra cua

tro fuentes principales de financiamiento:(t)

U_ Ahorros Wblicos.

- Al1orros Domés'tí.co s Prí.vado s prestados por el sector Pú
blico .• ·

Cr,éditos y Donaciones Extranjeras.

Creación de Dinero tI.

En general, en los países subdesarrollados, la creación de

moneda fué, de las fuentes citadas, la utilizada en mayor medi

da como medio de financiamiento de la inversión pública, dando

lugar a una continua inflación monetaria, esto fué consecuencia

de la falta de un amplio mercado de capitales, que es el dnico

medio que puede movilizar los ahorros del sector privado,pues

a pesar de conocerse la existencia de una gran masa de ahorro

nacional no se hizo hasta el momento lo rie c esar-Lo para captar

esos fondos deuuna manera sana y atractiva.

Sanamente la expansión de estos mercados puede lograrse por:

- Acumulación de ahorros internos, o

- Logro de inversiones o préstamos de países extranjeros.

Estos últimos dependen de la seguridad y el tipo de inte-
,

res.

( t ): VI REUNIOI'f DE TECI\IICOS DE LOS BAl~COS CErtTRALES DEL COl~'TI
~ . I~El~·TE Ar~!EI1,ICANO ... T II! ... l?AI~CO DE GUATEIMLA.--
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Los ahorros internos pueden originarse en las empresas o

en los individuos. Una vez obtenidos pueden: atesorarlos o in

vertirlos.

Los ahorros atesorados de poco sirven a un pa!. que como

el nuestro se encuentra en una etapa de crecimiento. Se requ.ie

rala inversión. En los países lUé:S adelantados, se ha forr!lado

por medio de una planificación adecuada, una concíenc í,a nacio

nal de la necesidad de contar con una gran masa interna de ca

pitf41 dinámico.

Se hace necesario por lo tanto analizar cuales son los fao

tores que traban 'la inversión, especialmente en los países de

escaso desarrollo.

En general existe alta propensión al consumo. Hay pocos in~

dividuos son los que vue Lcan sus ahorros al mercado como inver

sión posibiChi tando así la reunión de gz-ande s sumas de capital

necesarios para financiar empz-esae que ho están al alcance del

ahorro individual.

Normalmente la posibilidad de inversión de los ahoz-z-os de

pende de la confianza y el conocim.i~nto que pueda tenerse de ca

da uno de los posibles medios de canalización de los mismos. Es

necesario por lo tanto cont~r con Instituciones, que formando

parte' a-e la e e truc tura económico-financiera del país, se dedi

quen a movilizar los ahorros internos y canalizarlos, estudiar

conjuntamente las posibilidades de aumento y div,ersificación

de la pro ducción, tender a la mejor y más sana administración

de empresas, etc.



Se puede de esta manera llegar a u.tilizar los excesos de

liqu.ides temporalmentéocio sos, además de los que pueden ten

der a permanentes inversiones.

La princiJ)al barrera a la posibilidad de inversió'n es la

inestabilidad monetaria, pues quien Luego de invertir no reci

be intereses que cubran por lo menos la desvalorización real

experimentada, ho tendrá ni:rl.t;ún íncentiva para continuarinvir-

tiendo.

Es as! que los ahorros en caso de inflaci6n tienden a la

inversión improductiva de bá ene s raíoes, oro, moneda extranje

ra, etc.

Solamente la seguridad de estabi lidad monetaria permite,

como podemos aprec.iar en los paises altamente desarrollados,

alcanzar un alto nivel de inversiones.

la estabilidad monetaria del siglo XIX impulsó las inver

siones a largo plazo realizadas en esa época, en que. loscapi

tales no eran ae la magnitud de los actuales.

Esta situación se mantuvo hasta que iniciada la guerra de

1914, con sus consecuentes emisiones incontroladas, derivadas

de las necesidades bélicas agravó este tip~) de irlveIlsión, bus-

cando los ahorristas como solu.cionar el problema de conservar

el valor de sus disponibilidades.

Tenemos como ejelnplo propio el problema del peso argentino

que entre los años 1935 y 1957 perdió el 93% de su valor real.
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Podemos consid erar con razón, a este mo t í, va corno la f'u ente di

recta de la que deriva en este momento la falta de capitales.

Ni bien podamos logzar una real estabilización monetaria y

sea apreciada en el T.lercadoInterl1aciol1al de Capitales, e in

fluya en el ahor-rLsta argerltiIlo, mayores capitales se volcarán

al mercado hacdendo bajar au tomét í.camente la tasa de inter~'s,

que se traduce en una transfe:r-'ibilidad de f'ondo s , volcados ac

tualraente po.r su escaso monto a altos il1tereseserl el mer-cado

t · 1 a...t::>· · , a' ·mone am,o , a mer-car o r anancaero , oase e uni mas sane y equJ.-

librada desarrollo.

Se puede ob sez-ver qu e la BoLsa de Bueno s J~ires subió ~tjoda

vez que se hizo un intento de estabilizaci6n monetaria y baj6

en los períodos de Lrit Ia c í.én e11 que el auge de la e apecu Lac Lén

de saLenté la il1vel'sión, pues 110 e de logl-¡al~se, sobre una base

de aep:ceciación monetaria, supez-Lor a la tasa de in~Gerés, lo

grarse finallciaciones a med í.ano y largo pla zo , da,do clue el pa

trimonio en t!érrllinos reales sufre una d.í snrí.nuc Ldn,

Surgen entonces, en cambio, emJ)résti tos a corto plazo, do-

cumerrto s , etc , que al vo Loar-se al mer-cado tnonetaz-t,o contribu-

yen a gravar la inflación.

Se debe sumar al factor enunc í ado dos más que tienen rela

ción dí.reo ta con la f'o rmac Lén de un mea-cado de capitales' esta

ble:

ESTABILIDAD POLITICA

especialmente para garantizar el marrtenf.mí.ento de las 0011-



diciones vigentes, pues especialmente al pequefio ahorrista es al

que rués se lo debe r-esguar-dar- de todo principio de aventura.

Obaer'vando los movf.mí.errto s que a corto plazo se produc en úl-
, . ..,tinlanel1.te en nue s cr-o paa s , vertemos que en su mayoraa son conse-

cuencia directa de las variaciones en materia de politica econ6

mica dezLva da s de los continuos cambios de dirección•

.. E':&~ICIEl~'1\E DE:B'El~SA ADUj~l~'1~R1~ A l~-UESTIíi~S II'lDUST11IAS:

Toda inversión debe téner un respaldo que la garantice. Si

en las condiciones actuales nuestra industria tuviera que com

petir abiertamente con la de cualquier país altamente desarro

llado no tendría, salvo excepciones, la menor· posibilidad de

entr~r en el mercado.

Pero debe tenerse presen~te que la protección aduariez-a por

sí. sola no es me dí.o vpar-a pr-omover- el desarrollo econdnrí.co .An

tes de proteger una industria se la d~be crear.O sea que el a

rancel aduanero efidiente ea base de protecci~ para una indu&

tria en marcha.

Esta política normalmente se combina, especialmente en los

países subdesarrollados, con una restricción de importaciones

de car~cter suntuario, a fin de disponer ~s divisas para la

importaci6n de bienes de capital.

Hay un factor que debe tenerse muy en cuenta al programar

la polítií3a aduanera a seguir, y es el hecho de que en caso de

llegarse a un proteccionisrno extr-emc o total, este actúa en

forma negativa, pues en general el industrial no se acostumbra
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a competir, y como consecuencia de ello a no mejorar su produc

ción ni a disminuir sus precios,resu.ltando perjudicada el res....

to de la comunidad. Por e 110 es de f'undamerrta L Lmpor tancá.e , que

se considere a la política a duane ra como par te de la política

, 4 f t d· f· 1econom~ca y no como uenee 1ngresos ·1scaes.

Actualmen-te el merm-ado financiero argentino en general ,se

liJ¡j.i ta a la cotización bastante f'Luctuan'te de las acciones de

sociedades privadas, pues los valores de r-errta fija ya casino

tienen mercado como consecuencia de la c ons tante desvalorización

que ha sufrido nuestra moneda en los Ültimos años.

VALORES PRIVA,roS

Accionel1 Oblig.Bonos
Hí.po t ,

OPERACIOI~'ES EII LA BOLSA DE BUEI'IOS AIRES (t)

- valor nominal .. J
.~iF~Ase~ ~tl~sJeJ!~~_.._._.~~~~~~~~~~~~~_

Total - TITULOS PUJ3LICOS
Período 1 Naci~2, Prov. Mun1

genera • nales · 1' c~pa.

1959 5.'887.971 348.097 95.841-101.296

1960 14.0.30.739 1597.494 lOl.2~1 101.191

156.263 5.177.861..8.613
136.901 12.180.413 4.459

En cambio, el de más actividad, dadas las maniobras e~pecula

tivas a que se presta la inf'la.ción, y nuestra situaci6n econé..

mica, es el mercado monetario.

Influyen directamente en él, t'odas las eventualidades que de

carácter econ6mico y político nos afect~n~~como consecuencia., en..

tre otz'o s factores, de la falta de continuidad institucional, y es

así que se suscitan especulaciones de distinto tipo que dan mo

tivo a un mayor movimiento y a fluctuantes tasas de interés.

(,) : Boletín Merisua L de Estadística: rüinisterio de Hao í.enda;«
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En estas conoiciones financieras, y tomando como base nues

tra necesidad de desarrollo, se puede afirmar que una de las

formas más eficientes de lograr un sólido mercado interno de

capitales, es contanao con la acumulación de los pequeños y me

dianos ahorros. Es necesario movilizarlos, pero para lograrlo

debe haber cierta seguridad, que sólo se podrá lograr combinando

la acción oficial con la privada.

En el año 1928, en el mercado financiero de Estados Unidos

existían ya, 18 millones de personas registradas en los libros

de accionistas de las sociedades anónimas de aquel país, cií'ra

'sta destacada, si tenemos en cuenta los afios que han pasado, y

de que ya se manifestaba en ese país una tendencia naca,a la de

mocratización de la propiedad de las empresas.

La aparición de este sistema de capitalisUlo popular hada

do lugar a un nuevo sistema económico, car-ac ter-Lzado 'por una

distribución más equitativa de los ingresos.

Debemos destacar que, lógical:1ente el rendimiento de las in

versiones es su.perior donde las r-errt a s y tasas de oapf taliza

ción son ba{jas e inversamente, pudiendo por lo tanto apreciar

un factor fundamental: que es el hecho pocas veces valorado, de

que existiendo un mercado de valores organizado, las banancias

de las empresas pueden ser más bajas, y las empresas financiarse

con la colocaci&n de sus acciones •

.. Acción del Mez-cado de Valores
, • '11 1 , •••

En Cambio en los países con mercados de valores poco élesa-



llados, las ganancias de las empresas son necesariarnente ele

vadas pues sobre ellas debe montarse la posible expa.nsión.

Podemos·así apreciar que la Bolsa cumple un principa11simo

papel en la expansión económica y en la estabilidad social.

Además y también como consecuencia· del poco desarrollo de

los mecanismos canalizadores de ahorro, las empresas tratan de

satisfacer sus necesidades financieras recurl'iendo a la obten

ción de créditos a través del siste~a bancario, lo que no es

suficiente, pues lógicamente está condicionado a los recursos

de estas instituciones, al capital, propio de la empresa, etc.

Si bien 10'6 Banco s admiten finan'ciaciones a plazos mediano

y largo, en los países en que normalmente existe una etapa de

desarrollo, paralela a Un pz'oceao iLnf'Lacdonar-Lo., la dernanda de

financiación supe.ra las posibilidades de los bancos.

intre los f~ctores que traban la expansión de los mercados

de Valores, encontramos: (.)
A.,.

-Legislación inadecuada

-Carencia de Instituciones Financieras, Sociedades de In-
versión, etc.anexas •

..Inexistencia de títulos y valores negociables de sufi
ciente seguridad y rendimiento.

factores todos estos que han sido superados en los gralloes mer

cados actuales, y si se considera interesante citar al respec~

to como ejemplo a Estados Unidos, es por el hecho de que su

Bolsa de Valores de Nueva .York fué f'und a da en 1792, cuando esa

( , ):VI RE'UNION DE LOS TEC1fICOS DE LOS .BAI~COS CElfTRALES-T.III.
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ciudad contaba con tan solo 30.000 habitantes, pudiendo apr~~cia!:

se hoy en ese país que hasta los fondos de las Cajas de Ju.bila

Diones, en SU mayoría, para cubrirse de la inflaci6n y obtener

un beneficio han sido invertidos en acciones de sociedades an6
nimas. Como ejemplo podemos mencionar que solamente una de ellas

la Sociedad General Electric tiene actualmente 385.000 accionis-

tas('), de los cuales 50.000 son empleados de la empresa.

La idea base de este sistema en la práctica es la de consti

tuir :0.0 una sociedad dé pocos con grandes apor-te s sino una 80

cieead de muchos con pequefios aportes, logrando una más equita

tiva distribución de la riqueza.

Es imprescindible, sin embargo, para llegar a un estado tan

avanzado oe las finanzas, que los directores de este tipo de

sociedad se impongan de la necesidad de comprender que están

cumpliendo, ca.si po drfamc s decir, una f'unc ión social en la que

deben prestar no s610 atención a los accionistas, sino también

al personal que con ellos colabora, en el público que es fuente

de sus ingresos, en su misión frente a la colectividad y al go

bierno, pues dadas las condiciones actuales ninguna empresa de

be considerarse aisladamente, sino como una parte ~s del gru

po social al que pertenece.

Dada la amplia difusión de la inversión en acciones, uno de

los hechos más relevantes de la economía moderna, se ha creado

frente a obreros y empleados una conciencia sirnilar a la soste

nida frente a los accionistas. No olvidemos que pueden a la vez

( t ) : Revista Informaciones - JU.lio 1958-.
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participar de ambas condd o í.one s , Sobre esta base se ha. implan

tado la diferencia entre el capitalismo de los comienzoas del

siglo XIX, y el actual capitalismo de carácter social.

No puede pretenderse sin embargo, que la iniciativa priva-

da aisladamente consti tuya la solución de los Lnnume r'abLes pro

blemas que afligen al país, pues si bien su mayor radio de ac

ción contribuirá a crear Un desarrollo armónioo, conduciendo

al logro de una mayor conciencia pública de los problemas so

ciales, corresponde al Esta.do brindarle las condiciones nece

sarias para el logro de esos objetivos.

Entre estas debe considerarse el fomento de las inversio

nes mediante una legislación adecuada a las nuevas necesida.

des sociales- económicas, especialmente en el campo impositivo,

pues considerando el aumento que puede registraftse en la proauSL
ción y el adelanto en el orden social,se vería rp,idamente com

pensada con creces el f'z-u t o de una inteligente exenc ión imposi-

tiva planificaaa.

As! vemos que en los últimos años se ha usado muy corrien

temente la expresión "milagro ti para calificar el notable clesa

rrollo económico de determinados paises.

Estos "mí.Lagr-o a" económicos son so Lamerrte el resu.l tado de

una coordi:ri.a.ción de los factores en juego:

El empresario: con su espíritu de iniciativa.

El trabajador: con su dedicación.

-Los capf, ta.les nedesarios:a.cu.mulados por millones de aho-
rristas.

- El Estado: aplicando una po¡ítica adecuada.
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Sus resultados se pueden apreciar observando en el 'ejemplo

siguiente a Lguna s cifras de carácter general:

EQ. ITALIA:

-La renta nacional bruta en el arlo 1938 era de aproximada--

mente u$s.16.000 millones.

-En 1945: había bajado a menos de la mitad •

....En 1950: Superaba levemente a la. del afio 1938•

..En 1961: se elev6a u$s.34.000 millones- A la par se puede,

apreciar que las inversiones que hace 10 años sumaban 3.200 mi

llones de d61ares, superan hoy, los 8.000 millones de dólares.

(No obstante, Italia es pobre ejemplo de "dapá taLí.smo de-

mocrático ft ) .

Estos resultados, no pueden pretenaerse si no se toman los

recaudos necesarios para resguardar convenientemente al inver

sor, aí.n trabar a la empresa, demos ta-ando por princiílio que

tiene una sólida base corno para conr í az- en el futuro de la em-
,

presa y el pa~s.

La base de toda, inversión es la conf'Lanza ,

3 - ñmpIOS DE INVERSION

La formación y continuidad de un mercado decapitales,requle

re u~ política econ~ca al respecto que 10 apoye y garantice.

Se podrá así a través del I;/Iercado J?inanciero, volcar a la

faz dinámica de la economía, los ahorros nacionales, en busca

de un capitalismo popular o social, por tres caminos principa~
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les de canalización, que los conducirán a la formación de So

ciedades o posibilitarán la aUlpliación de las existentes, per

mitiendo a su vez una mejor explotaci6n y distribuci6n de la

riqueza nacional por vías pacíficas y democráticas.

3-1 - CO'LOCACIOIJ DE ACCIOITES El'ltl'IiE oBIlli;ROS Y EIVrPLE.A.DOS:

lo que tiene la aoble finaliaaCl de lograr para la empresa un

mayor capital y mantener al persollal interesado en la mar-cha

ee la sociedad, logrando así eliminar irmumerables problemas

de orden económico y social.

Es muy común que quienes actúan en una empr-esa , y la acom

pañan en su gestión diaria, conociendo íntimamente su manera

de proce de r-, son quienes con más tl1anquilidad dejarán inverti

dos de esta manera sus ahorros.

Ya en 1889 en la reunión que celebró en PAI1IS el Oongreso

Internacional de Participación en las Utilidades se definió la

participación en la empresa d í c í.erido "son los pago s e f'ec tua do s

de acuerdo a un programa preestablecido a un mímero reprlesenta

tivo de la mayorfa do L I)el~EJ011al de una participación en las u

tilidE1Cle do t e rmí.ne da de antemano y no variable de arlo en afio

a discreción del empleador".

En la práctica esta participadión tiene diferentes vias de

ejecución, entre las que se destacan:

Participación en la utilidad

- Participaci6n en la prosperidad.



l\ctualmente, especialmente en los países más a de Lantado s

este sistema se ha difundido a través de una aistribución del

capital entre un mayor nÚmero de personal, lo que ha lnotiva

do que el término "capitalismo u se le aplique el ad í.bamá errt o

de "popul.ar tt •

Así podemos citar que en ALemarría hace poco tiempo se lle

vó a cabo laprirner expez-Lenc í,a práctica de la ap Lí.cao í.én del

sistema de "aco í.ones popfiLare a'' buscando de ~transfel"\ir al pue

blo empresas de las que el Estado es dueño. Este sistema 00-

., 1 ,. tmenzo con peno eX10.

La primera de las sociedades ofrecidas a la venta fué la

uPIiEUSAG AG. n propiedad del Estado, de un capital próximo a

los 75 millones de marcos. Si rnerec e citarse su venta es por-

que la empresa en pleno z-endí.mj.ento y con sus ac oí.one s coitizau
.~

do en la Bolsa a un precio de 715 marcos, se ofrecieron un to-

tal de 300.000 acciones al IJrecío ele 145 marcos, dándose l)refe

r-eno í.a a los obreros de la fábl"\ica y vendiéndose un máximo de
¡

sólo cinco acciones a cada uno en la prilner e.tiapa de la venta.

Po stez-Lor-ment e la empresa VOLKSV1AGE1{ que en el año 1961 pro

ducía 4.000 coches por aía, tal cOPJ.O habfa prometido en su, o

portunidad al 1\1inistro de Eeonom:C'a Dr. Erhard, f\u~ ctral1sfex'ida

a pequeños accionistas, con UJ:l sa s t ema similar al anterior, des

de que del capital de 600 millones de marcos, el Gobierno Fede

ral se reserva el 20%, otro 20% el Estado de fuja Sajonia y el

60% restante pasó a accionistas privados con la condición de

que nadie puede ser propietario de mJs de cinco acciones •
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Este siste~a, si bien no puede ser considerado como ideal,

pues al igual que otros se pr-e s ta a maní.obz-as especulativa.s,

se acerca al de una mayor equd dad distl**ibutiva, ajena a lo que

índividualmente puede hacer oada UI10 luego de verse favorecido

con la cesión de un mimero deterrninado de acciones.

En Estados Unidos, los Censos demuestran que los accionis

tas prefieren acciones de las compañías en que trabajan.

De los accionistas empleados eh las grandes compañías por

acciones el 83% de un total de 2.580.000 accionistas es tene

dor de valores de la empresa en que se de aempeña , ( f)

Las mujeres z-epz-esentan el 52, 57'~ de los accionistas del

país. Cuatro millones de amas de casa compr-ar-on acciones por

alguno de los p Larie s de compras na acc í.one s para empleados. Es

significativa la importancia. de estos planes desde que a par

tir de 1956 el 27% de los nuevos accionistas adquirió acciones

a trav&s de el10s.(')

Aunque en nuestro país las experiencias son pocas y en re@

la tivamente baja escala merece aeña Lar que este sistema ha si

do aplicado con éxito en. varias empresas nacionales. Podernos

citar, entre otros, los conceptos vertidos por La SupeI'ior-a SA.

empresa que ha colocado errtz-e SUs obreros y empleados naccio

nes de participación.". Erl su memo r í,a co r-re epond.terrte al 41° e..

jercicio, finalizado el 30 de junio de 1960, dice,comentando 8U.S

actividaaes del años u •••nue s trro prou,ndo r-eoo nocmrí ento a todo

el personal que sin'distinci6n de categorías, con encomiable

(1): Censo de Accionistas de Norteam~rica 1959.-
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dedicación, v encí.endo dificultades que parecían insalvables,

han pr-es tado ~toda su colaboración en los momentos más gra,ves

para la mar-cha de la ampre sa ••• tf

Puede ser considerado esto, como uno de los medios más po

sitivos en la marcha hacia el bienestar material de la. colec

tividad, pues además de verse impulsada la producción, obtie

nen ambas partes razonables beneficios.

Sin embargo, y como punto de partida, este sistema requ.ie

re la implantación de leyes adecuadas y un estricto oon.troL,

para evitar que el sistema falle como consecuencia de los abu

sos a que puede dar lugar est~ demostración de fe del pequeño

ahorrista.

3-2 .. INVERSIOl¡ DlltECT.li. POR Il\I1'E}{f:~IEDIO DE LA BOLSA:
sr • . 1 .. ,. .. * ..... "

En términos generales se entiende por BOLSA el lugar deter~

minado en el que, en intervalos l'1ebrulareE se intercambian pro

ductos o valores de una misma clase.

Se considera como origen del sistema a las antiguas Ferias.

Al principio eran escencialmente Bolsas de r,[ercader:!as.Pos-

teriormente aparecieron las Bolsas de Valores,como consecuencia

del extraordinario desarrollo del mercado mobiliario, que se i

nici6 por el encuentro de tenedores de papeles deudores y acree

dores, sobre la base de una especie de cler1ng.

Actu.almerlte entendemos por Bolsas, o :M[ercados de Valores,



en líneas generales: al mercado cr-garrí.aado que actúa como in-,

termeaiario y registra públicalnente los movinliento s registra

dos en los valores mobiJ.iarios cotizados.

Es posiblemente el mercado que más se asemeja al de com

petencia perfecta, dada la s eria de condiciones que reú:.ne:

Existencia de un mer-cado .i\1'OI)nzAro~grancantidad de o

ferentes y demandantes) y ABIERTO (pu.eden retirarlse e

ingresar cuando lo deseen).

Existe Homogeneidad Real, dentro delmercsdo propio de

cada acci6n, pues éstas son completamente sUstitutivas

entre sí.

~Existe Homogeneidad Personal y Espacial pues no existe

preferencia con respecto a qu.í en es el compra.dor ,0 ven

dedor y el lU,gar en que se encuerrtran no constituya ob§.

táculo.

Existe TRAIfSPAREI\fCIA (adecuada información) en el lnerca

do, pues todos tienen posibilidades de conocer Las con

diciones y precios ael mercado.

La Bolsa ocupa el primer lugar en la acción del mercado fi ..

nanciero, pues cumple en él, una acción similar a la de los Ba~

cos en el mercado monetario.

Admitir a una empresa la cotización de sus valores en el

mercado, representa para ella la posibilidad de poder, estando
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sus valores sobre la par (f) hacer una rápida colocación de

sus acciones por medio de ~uscripción, representando para la

sociedad la apertura de un crédito, con la ventaja de evitar:

Intereses Abu.sivos

Vencimientos Fijos.

Podrá as! la empresa llevar adelante sus planes de inver-
. ,

Sl.on.

En el supuesto de que la Bolsa se encuentre atrl4vesando

una crítica .situación en lo que a cotizaciones se refiere,na-

die adquirirá los nuevos valores ala par por cotizarse ellos

a precios inferiores (es·tá pr-ohí.bí.do a las empresas la coloca

ción de sus acciones a precio menor que el valor nominal),

creándose por lo tanto una si tualBión con la que el pafs entero

sufre las consecuencias, que se traduce en una paralización de

los planes de desarrollo.

El sistema bUrsátil ofrece también la ventaja de la liqui

dez para quien cedi6 ~arte de sus ahorros,pues en ,caso de ne

cesidaa de liquidación de SUS posiciones, la cotización públi

ca de sus acciones permite, recurriendo a la Bolsa negociarlas

mismas en forma r~pida.

Es así que este sistema permi-te la plena utilizaciÓn de los

recursos al servicio de la econom!~.

't):Si las acciones se encuentran bajo su valor nomina1,podrá
la empresa colocar sus valores ne ro con ciertas dificul
tades pues o bien serán absorbidas por los directores o de
berén ubicarse a tra.v~s de sociedades financieras... --
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Existen factores exclusivos de es-ta organizaciónf que crean

una notable diferencia con los demás mercados, como por ejemplo

el hecho de que la principal mercadería sean las acciones, que

no tienen igul!lescondiciones en el tiempo aunque pertenezcan a

la misma empresa, pues para que esto no suceda sería necesario

f!ue la empresa mantenga una posición estática, y aunque esto

se lograra, deberían mantenerse en iguales condiciones, la mo

neda, la tasa de interés, e to , , y todos los f'ac tor-ea que inci

den directa o indirectamente sobre el valor de las acciones.

En cambio, por ejemplo en el mercado de matez-La s primas, hay

una oferta y demanda casi de carácter permanente,conlas con-

siguientes f'Luo tuací.one s estacionales. Otro factor de importan

cia es el hecho de que una determinada materia prima o produc

to es igu.al en todo el mundo o de características muy simila

res, que se mantiene a través del tiempo, permitiendo por lo

tanto la existencia de mercados de carácter internacional.

También debemos apreciar co mo motivo de diferenciación que

las cotizaciones de las acciones son vo Lub'l.es en forma conti

nua, bien por la empresa en si, o b.í em.por la. situación del

mercado financiero en general. Es de" destacar que esta situa

ción no sólo se presenta a través de un determinado lapso de

tiempo, pues si a un momento dado e 1 valor de una acción debe

surgir de la apreciaciÓn parcial de varias personas, cada U11a

lo l1ará en base a su criterio individual, y posiblemente, ha§rá

tantos valores como sean los actuantes.

Estos factores que distinguen al mercado mobiliario hacen

necesaria la reunión de una serie de antecedentes, previos a
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la inversión con los que e 1 Lnvez-soz- 110drá aproximarse teóri

camente al precio ideal de mercado.

Este sistema ce inversión, por ser el que se presta a ma

yor cantidad de situaciones que supone~ riesgos para el inver

sor, necesita una reglamentación y un sistema aé control efi-

cientes.

Fué as! que las aU.toridades de nuestro país, en el año 1949

en que la situación de la plaza era bastante difícil dada la

fuerte especu.lación reinante hasta ese momento (en 1948 un 60%

de las operaciones se re~lizaron a plazo), y al igual que' las

de Estados Unidos después del crack de 1929 en la Bolsa. de

Nueva York, decidieron dar a las operaciones un máximo de segu-..

ridad y control, disponiéndose la Reglamentación del Decreto

Ley 15.553/4.6, sobre la Superintendencia del Banco Central de

la República Argentina en las BoLsas y Ivíercados del país.

Se fijaron errta-e otras, condiciones para el ingreso como co

rredor de bolsa, régimen de garantía para las operaciones a pi!!

ao , obligó a la Bolsa a constituir un fondo de garantía paz-a

hacer frente a compromisos no cumplidos por los comisionistas,

etc.

Elementos todos estos que contribuyeron a frenar un alza

desmedida de especu.lación, y' otorgaron un margen de mayor se

guridad a las operaciones •

.... I~lERCAro DE VALORES DE BUEl~()S AIRES:



Si bien existen mercados de valores en otros puntos del

país (Córdoba, Rosario, Mendoza, etc.), dado el escaso desarro

llo y similitud en la manera de operar con el de Buenos Aires,

se puede 1imiter a tener una idea general de este úItirno, par

tiendo de una rfÍpida vista de su trayectoria a través de las

diferentes etapas evolutivas, y los factores que han sobresa

lido en cada una de ellas:

~ Desde su iniciaci6n hasta 1939:

El primer antecedente 1-0 enc orrtramo s en la Sala de Comej;..

cio,creada por los comerciantes ingleses residentes en la plaza.

Diez años más tarde se organiza, la Bolsa l\:Iercantil, a ini

ciativa de Bernardino Rivadavia. La actual Bolsa fue f~unda,da

el la de julio de 1854.

En esta prilner etapa los t!tulospúblicos pueden considerar

se base del funcionamiento de nuestro mercado bursátil.

Ie. inversión clésica fué la Cédula Hipotecaria,cuya emisión

dependía direct~mente de la situación del mercado, pues cuando

la cotización aumentaba el Banco Hipotecario continuaba la emi-
.,

Sl.on.

Al fin del período, en el afio 1939,como consecu~ncia de la

segunda guar-ra mundial, la falta de importaciones obligó al

país a iniciar su propio proceso de indUstrialización, el qU~

al necesitar grandes capitales, acude al mercado, haciendo me-

• nos atractivos, como consecuencia ele su ma10r r'enta, los títu..
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los·públicos.

- Desde el afio 1939 a 1946:

En que prácticamente comienza a desa~arecer el mercado de

títulos, pues neóesariamente un titulo de renta fija requiere

estabilidad monetaria.

En este período, las empresas privadas comienzan a ocupar

un lugar preponderante 'en las cotizaciones. Dos cifras re±~le

jan netamente el avance de las acciones sobre los títulos. En
1939 las accdone s sumaban el 9):~ de las transacciones, y en

1945 dicho porcentaje se elevó al 42%.

En el arlo 1946, se estableció la SupBrintende!lCia del J3a.'Yl

ca Central sobre todas las Bolsas y Mercados 1fubiliarios del

país.

- De 1947 a la fecha:

En 1947, el Ea1100 Oerrt.ra L dispuso la cr~eació'n del Institu

to ],Iixto de Envar-s.í.cne s I:/[obilial"'tias (II!ItI).

Los monto s oper-ado s se f'u 61"011 Lnc r-emerrtando "J' en 1948 el

60% de lo operado eran operaciones a plazo, con lo que se a

gr~avó la si tuación del rnercado, qu e h í.zc cri sis en 1949 con

una ba ja gene .ra L,

La Bolsa e etuvo , de 110 medd.az- la c oLabor-ac Lón del '!iI\IIJtl, al

borde de la quiebra, y fué así qu e se dd spu so la lieglalnentación
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del Decreto Ley 15.553/46, que fij6 la Superintendencia dél

Barico Central.

El período de depresión se pl~olong6 ha s ta 1952, tal corno

po demos apz-ec í.ar en la compar-ao í.én del valor promedio deaccio-

ne s que en 1948 era del 3827b y que descelldió' para 1951 al1301~.

Se insinuó una leve reacción eh los años 1953, 1954 Y 1955.

Los v$n.l.OOO rnillones cperado s en 1952, se elevaron a v$n.

7.500 millones en 1955.

Por diversas causas politicas se sucedieron luego limita

das f'Luo tuacdone s [lasta el año 1960 en que se operó con nota

ble alza.

En esta breve reseña, hemos podido observar el continuo de

sarrollo del lIercado (te Valores de Buenos Aires, pudd.endo afir

marse que nue s tr-o vpafs es uno de los pocos' en La t í.noamér-í.ca que

posee una Bolsa activa.

-0-0-0-0-

En el mer-cado de valores ac-tual, el único rubro que posee

veraadera oferta y aemanda es el de acciones ordinarias de So

ciedades An6nimas.El mercado de las acciones preferidas, salvo
. , .excepc10nes es m1n1mo.

En los títulos públicos se puede decir que actualmerltelas

cotizaciones dependen prácticamente de la Regulación del Banco

Central.

-0-0-0-0-
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A través de los años los principios económicos han evolu

cionado hao í,a la participación del pueblo en las inve!'sio.ne s.

Si es-te política la queremos trasladar a nuestra plaza y

afianzar definitivamente las inversiones con el aporte de los

pequeños ahorros es necesario contar con me d'í.de s de difusión,

control y de política económica que coordinándose tiendaIl al

objetivo señalado.

Las medidas de difusión y orientaci6n son escenciales,pues

la mayoría de los posibles inversores desconocen la mate r í.aj a

la par que aebe actuarse sobre todas aquellas maniobras que de

salientan la real inversi6n y privan a las operaciones del mar~

co de seguridad necesario.

Al respecto merece oi tarse que mucho s son los inversores

que han llegado a operar por prirnera vez en acc í ones impulsados

por alguna publicaci6n qu e con el carácter de "especí.aLí aada u

aconseja sin el menor análisis inve11 s i on e s en de-terminadas so-

ciedades como fórr.a.ula infalible para l 1 ea l i za r una ae guz'a aife

rencia •.

Suponienoo que de una gran masa de lectores sólo una pequ.e

la cantidad de ellos aé órdenes de compra sobre el papel cita

do hará que mucho s de ellos no conociendo los p.rincipios qu e ri

gen las cotizaciones no pongan precio límite a la orden de com

pra, pagando por la acción lo que en realidad no vale, y cuyo

importe seré muy difícil de recuperar íntegramente.
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Aparecen así una masa de inversores, generalmente de peque-

ño capital, que luego de una operación de este tipo se encuen

tran desalentados y desorientados con respecto a cual debe ser

sanamente el objetivo de las cotizaciones bursátiles.

La más de las veces estas situaciones derivan por culpa de

la propia empresa por no cump.Lí.r' con los términos fijados por

la Comisión de Valores en lo que a plazos para presentación da
sus balances se refiere, desde que no existe otro control con

tinuo y directo sobre las empr-esas por parte de niné,rÚn organis-

mo responsable.

Se hace iml)rescindiblelograr que las cifras de los balan

ces trimestrales jr anuales no se atrasen en su presentación,ni

sean retenidas por los directorios ae las empresas haciendo con

ellas especulaciones, de modo tal que se ha hecho ya muy comun

en nuestro mercado que diversas publicaciones adelanten cifras

de los balances, provocando los consiguientes trastornos en el

mercado, desde que esas cifras pueden no ser las reales, y cau-

sa!' serios perjuicios sin que nadie se responsab11idepor ellos.

Tanlbién el incuI¡j.plimiento de los plazos mácimos estipulados pa

ra los pagos de los dividendos es fuente de constante especula~

. ,
c~on.

Los 01 tados, así como otros f'ac to r-es , cuya influencia rlega.

tiga en el mercadO es notoria, deben ser corregidos,pues el

pequeño ahorro no puede ni debe sufrir la inestabilidad conse

cuencia de la especulación.



Al respecto merece citar§e que entre las disposiciones

del NE\!1 YORK STOCK EXCl-IAIIGE figura el registro trimestral de

Estados de Ganancias y pérdidas y natur-almente, la de publi

car sus balances anuale s in extenso. ( • )

Es imprescindible que las norma s yigentes se hagan cumplir

íntegramente, y con la mayor rigidez desde que quienes no las

cumplen perjuaican a todo el pÚblico inversor.

Con este motivo en el año 1946, por Decreto Ley N°15-553/46

se dió a la Comisión de Valores, creada en 1937 sin la fuerza

necesaria, pues daba exclusivamente recomendaciones, la posi

bilidad de ordenar el l\Jlercaoo Financiero, protejerlo y fomen

tarla inversión del ahor-ro nacional. Por el referido Decreto

Ley, la Comisi,ón de Valores pasó a ser control y ente coordi

nador de la concurrencia al mercado financiero de las entida

des pÚbChicas, mixtas o privadas, quedando en sus mano s el otor

gamiento de las autorizaciones nec e sar-í.a s para las nuevas coti~

zaci&nes y la amplia.ci6n de las ya existentes.

Su actividad también comprende el control de la información

que deben dar a publicidad las empresa.s emisoras, estudiar su

si 'tuac.í.én económica, controlar los plazos para el pago de lels

dividendos, etc.

Sería muy provechoso aaemás contar con una publicación ofi

cial totalmente imparcial, en la que la Comisi6n de Valores pre

sentaría un completo análisis de las nuevas empresas y u.n estu-

(t): La. Empresa Oapftalista-liené B. Calderon-Bs.As.19 62 ....



dio oetallado, de la manera más simple posible, de los sucesi

vos balances trimestrales que se van presentando.

Es necesario además , log.rar que las empresas comuniquen

inmediatamente y en forma pública todos aquellos actos, que

por su importancia pueden ha cer cambiar o influi.:r~ sobre la 00

tizaci6n ae las acciones.

También es muy Lmpor-tarrte el papel que desempeña en toao

este proceso el corredor oe Bolsa, pues su función requiere

por sobre todo la aplicación de principios éticos. IiluIldialmen

te muchos autores han estudiado este aspecto. Merece citarse

una obra (') que menciona una serie de principios que conside-
,....

ra que deben tener presen~te los Corredores de Bolsa en su ges-

tion diaria:

No participaci6n en operaciones desprovistas de serie

dad, tales como las compras y ventas ficticias de valo

res con el fin de crear una falsa impresión de activi

dad en las transacciones de determinada acción.

~10 reducción de la tasa de comisiones por debajo de los

niveles estatuidos.

No dedicarse a apostar en torno al futuro curso de los

valores.

- No limitarse al recibir órdenes de compra y de venta de

un mismo título a efectuar un mero truqeue sin efectiva

mente negociarlas en el mercado •

... etc.
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Con un sistema de eficacia similar se crearía así en par-

te en nuestro medio, el clima de confianza tan necesario para

la difusión de inversiones, no s6lo en el ámbito nacional,si

nó también en el extranjero, donde la citada publicación pue

ce ser di~undida por nuestros órganos representativos compe

tentes, no dudando de la buena ae«»gida de que sería objeto, es

pecialmente en aquellos países en que el público inverEor,más

interiorizado de la materia, acostumbre a estudiar detallada

men-te los antecedentes de las sociedades antes de invertir. Si

a esto le agregamos los altos rendimientos de nuestras empre

sas, superándose los factores exogenos que influyen actualmen

te sobre nuestra economía, los resultados serán de carácter

imprevisibles.

Es estEl la única manera que Log.raz-emosj no alcanzar el ni

vel de una Bolsa corno la de Nueva York en la que cotizan 'más

de 1.200 compañías, pero si el grado de absorción necesario

que requiere un pais en plena expansión económica como el nue§.

tro, con lo que se podná:

... crear nuevas fuentes de empleo

acelerar el crecimiento edonómico nacional

producir artículo s que su stituyan a importaciones

y todo ello logrado con una más justa distribución ae la ren

ta, basada en la democratización de la Sociedad Anónima,que

tiende asi a convertirse en una organización económica-social.

Otro camino, que se puede conaíde rar-, como una derivación

de la inversión bursátil, es la canalizaci6n:
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que se pueden definir como sociedades, a cargo generalmente de

expertos en materia bursátil, que tienen como objeto invertir

el dinero que reciben de los ahorr·istas, excLu skvament e en a e...

ciones, por ellos seleccionadas, de sociedades anónimas que co

tizan en la Bolsa.

Ya en el siglo XVIII, exist!an en EoLanda 'organizaciones

financieras que brandaban a los ahorristas la posibilidad de

adquirir fraccionadamente diversos títulos, aenominados: ftAD.r\[I

l'TISTRATIE KAl~TOGRNn, que ami tían certificados de depósi to.

Sin embargo se puede calificar como real antecesor de las

actuales sociedades de irlversió11 a la "SOCIEDAD GEI~ERAL DE LOS

PAISES BAJOS, PAR.A FAVORECER LA. Il{DUSTRIA l1ACIOl~ALn, creada en

el año 1822, que buscaba por medio de la i!lVersión en diversas

sociedades los mejores rendirnientos :posibles dentro de la ma

yor seguridad.

Actualmente, la función de 10s1 :b'ondos Comu.nesde Inversió'n

es la de actuar posibilitando que Lngr-e sen como accionistas,

quienes en la pr~ctica se ven imposibilitados de hacerlo por

falta de conocdmí.ento s , tiernpo, reducido cap.í ta L, u o ta-o s fac

tores qu~ este sistema branda.

Nor'ma Lmerrte los f'ondo s son mane jados por un grupo d e exper

tos en la ma.teria, brindando así La oportuhidad de hacer s61i

das Invez-aí.ones, con meno:r rtí esgo , de bddo a la diversificación

de empresas y ramos de explotación,que difícilmente puede rea-

-76-



lizar el pequeffo ahorrista por si sBlo, dado el escaso monto

de la suma invertida.

En nue s tro país, a pesar de con-tar con una recienteleg'is

lación al respecto,aún no reglamentada, se han alcanzado ya,e

normes cifras de inversión, sobr-e la base de pe queñoe aporte s ,

En las actuales potencias industriales, adquirieron con el

tiempo una importancia Lnao spechada en sus comienzos.

En mucho de estos países han llegaélo a altos grados de es-

pecialización, de acuerdo a una serie de factores:

Según los ramos de explotación

S ' l· + 'f-egun as reg10nes geogra~1cas

-Seg~n la colocaci6n de los fondos se haga en el país o no
, ,

Por la catego~1a de las acciones

etc.

A su vez la actuaci6n de los Fondos de Inversi6n sirve en

la Bolsa como factor de estabilización,desde que los valores

que ingresan a la cartera de un fondo desaparecen del juego

bursétil diario, y si su cotización asciende fuera de los lí

mites normales obtenidos en los estudios previos,venoerán las

acciones que vo Lvez-én al mercado l1ive Lando las cotizaciones con

la presi6n de oferta.

la acción de los Fondos Oomunes aeInversión ha influido

sobre las e e truc tura s económicas de los paises que los han u~

tilizaoo,antre los que merece destacarse:
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... Japón: que en 1951 tenía en ellos 118.000 Lnvez-so r-es , eleván

aose este número a 1.200.000 pal~ 1958.

Estado s Unido s: según r-e f'e r-enc La s extra!das dellibro "Lnve s b-

ment Oompaní.e s " de Art11ur 'f~Ji'Vvavvnber, y ampLLade a en
~ . ,

ptras fuentes de informacion, el crecimiento de los
m d :1 I'" , 1 -oron O S ae nver-sa.on , en e ae vpai s ma S~ o:

afio 1932: u~s. 75.000.000 .... (valor del momen to)

afio 1940: u~s. 1.061. 548.000.- ( u n 11 )

año 1944: d'~ l. 621. 212.000.- ( tf 'ff « )UtIVS.

año 1954: u$s. 7. 297. 694·.000.- ( u ii ii j

año 1958: u.;~s. 14.875. 248.000.- ( tI tI ti )

Dado que las estad:rsticas pre sen..tada s han sido corlfeccio

nadas en base al vaLo r del momento j meree e citarse que si bien

parte de L incl~enlento se debe al aurrer. eJe Los valores, en

el período 1940-1958 Lngr-e sar-or.. (;11 c onc ep to de nuevos apor-

tes u$s.7.000.000.000.- El morrto actual es próxi1l1o a los u~ls.

19~OOO.OOO.OOO.- (x)

En nuestro tnez-cado finall0iero axf.s t e lo que se podría aeno....

minar falta de maduz-ez , especialmente en el .rubro de il1.Versio

nes mobiliarias. Poco se ha evo Luc í.ona do al respecto.

(x) :~O.T:A.: L:.ts refel~encias que se hacen a la experiencia de otros
paises se justifican por dos no t í.vo s s el priro.ero y fu.ndamen
taI,es que esta teoría ha sido ya aplicada y aprobada,con 14
gicas variaciones adecuadas a cada realiaad,por diversos paí
ses que hoy ocupan sitial de privilegio en el orden mundiad.
y el segundo mo t í.vo rpu ede s í.rrtot.í.aar-s e 811. una frase que en
el siglo XVIII escribió G.Cll.Lich~tenberg:"qu.í.én conoce sola-

t ' ,menea su paa s no conoce ver-daderarnent e tampoco a este".
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Se hace necesaria la difusi6n de los elementos indispensa~

bles que puedan servir de ¿guía a Las Lnver-eí.one s ,

, b· , ..Es muy comun e scuchar' comerrtar-í.o s 80 re una vac caon opa.nan-

do, en base a su trayectoria en el mercado, situaci&n particu

lar de la empresa, etc.,si su precio se encuentra a nivel nor

ma L, o si por el corrt ra.rí,o éstá sobre o bajo de él.

Pero para tener una noción exacta respecto al precio de un

papel,no se lo puede a éste COl1siderar a.í s Ladamen ..te, sino com-
, ,

parandolo con el resto de los valores y el momento economico

general de ·la plaza.

Ve~'10S así la necesidad de ccntar- con: .los 111~oJnAle.d,~.o~.,.,§:. ,lrJ;d
a
i 

cnes burs..¿t..i.l.e..s.., base insusti tuíble para lograr una medición "0 .,

. ,
comparaca.on ,

Ambos se confeccionan generalmente sobre la base de un nú

mero determinado de valores extraídos de los considerados como

m~s representativos del mercado, a~ndonos la posibilidad de po

der abrir juicio sobre la posición de la plaza a un momento ae
terminado, o me dá r la t end eno í,a del merca do ,

Pero como la condición de "acción principaluen el mercaao

varía constantemente, los principales promedios o ínDices modi

fican constantemente las acciones que los forman y estas situa

ciones sin sus cc r-r-e eponda ent.e s ajustes reflejarí'an situacione s

rrreales, lo que trajo aparejada una tE$cnica especial.
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Los promedios e indices son utilizados mundialmente y con

m~s preponderancia, cuanto m~s desarrollados son los mercaaos:

LOS II'~DICES: tienen el propósito de demostrar c ambf.o s relati

vos. Entre los confecmionados merece destacarse el:

... Standard &Peer's: está realizado tomando corno base los

precios de 500 acciones. Parte de base 100, en el período com-

prendido entre los año a 1935/39, por considerarlo como el Inás

favorable para los negocios,

PROlilEDIOS: errtz-e los principales po demo s oitar:

.. El New York Times: que se calcula sobre la base de pro

medios ari tmeticos simples de los precios nláximos, mínimos y

de cierre.

En caso de realizar alguna de las ernpresas comprendd da a

suscripción o dividendo, desde ese momerrto se multiplica por

un coeficiente en proporción al aumen.to de los valores en cir

culación.

Ejemplo: En caso de suscribir en proporción de 3 x 1 o repartir

dividenoo del 200% en acciones, el número de valores se tripli

ca, por lo que el precio tenderá a 1/3 de lo que f"'ué, por lo

que desde ese momerrto j s e rnultiplica por tres el nuevo precio.

Ouando en el promedio se cambia un papel por otro, existen

dos métodos para realizar los ajustes de sustitución:

P,Qr mu.ltiplicación: se divide el precio de la acción susti

tuida por el de la nueva acción, multiplicéndola en adelante
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esta última por el coeficiente obtenido en el reemplazo.

Ej.: Acció~ Preoi.Q

Alada SA 23
Radar SA 40
Teler SA ~O... : 93 .1. 3: 31 (valor del promedio)

si se reamplaza: Rador SAl 40' por Medac SAl 20

se obtiene un coeficienté: 40 / 20: 2

multiplicándose desde ese momento: Meaac SAl 20 ( o valores SU~

cesivos) por el coeficiente: 2- t· .. • 20 2-• en es e caso. x. 40.

Por divisor constante: se obtiene de dividir el nuevo total

de precios por el promedio anterior.

Ej.: ~pció~ ~recio

Alada SA 23
Rador SA 40
Te]l:er SA 30 : 93 ./. 3: 31 (valor del I)romedio)

si se reemplaza: Rador SAl 40 por Medao SAl 20, tenemos:

AcciÓll ~rec:i:.Q.

Alada SA 23
Teler SA 30
Medac SA 20 : 73 .1. 31 ( promedio anterior)

que se utiliza luego diariarnente en lugar del número d ~ ac
ciones; EU_: con rnodificación de los precios:

20 más 25 més 33: 78 ./. 2,35: X

Otro de los pa:'omedios que rnerece citarse, por su antiguedad,

dado que se calcula desde 1884, y por su popularidad de ca

rácter mundial, es el DOW JONES, cuya estructura ha ido cam

biando.

Actualmente se halla dividido en:
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Prómedio Compuesto

Promedio Ferroviario

Promedio de Servicios Públicos

Promedio Industrial.

Este índice en la práctica es considerado como índice ofi

cial de la Bolsa de Nueva York. ( t )

A pesar de que la SECURITIES & EXCHANGE COW~IISSION que es

el organismo federal regulador de la Bolsa elabora su pro.ptho

índice en Iné?;laterra entre los índices més difundidos figuran

los del Institute of Actuarias elaborado en base a la cotiza

ción de 201 acciones ordinarias, 16 debentures, 39 acciones

preferidas y bonos dala deuda consolidada. Otro de los :Cndi

ces de primera línea es el del Financial Times.

El empleo de estos promedios e índices, es el punto de par

tida para la comparación en cualquier momento del valor de una

acci6n con respecto al mercado, o al ramo de explotaci&n.

Es por ello aconsejable a la par de llevar un índice gene

ral del mercado hacer tarea similar por cada uno de los ru.bros

de explotación que se encuentran en el mercado.

Toda Bolsa organizada debe llegarlos, pues en base a ellos

se podr' apreciar la realidad o irrealidad de los precios de

determinadas acciones, como así también medir las fluctuacio

nes en las cotizaciones.

(1): La Empresa Capitalista - Rene B. Calaerón.~



No debe dejar de tenerse en cuenta la eficacia de estos

índices (1) "En su función como barómetros U de la coyuntura.

SegÚn el ÑationalBureau of Economic ReseE¡rch de los Estados
,

Unidos,' en trece ciclos económicos entre 1897 y 1959 la cus-

pide del momento ascendenté en la Bolsa de Valores, reflejado

en el Indica Dow Jones, precedió al momento de alza de los

negocios en general en diez ocasiones y coincidió en ur~,~e~

tras que el descenso del índice precedió al de los negocios en
general en once, coincidió en una opor-tum.dad y quedó rezagado

en otra".

4--2 - ~1t.Eq.I.üS I\IAXllvIOS Y•.IvIIl~·n)10s DE LAS ACCIOI{ES:

Otro de los elementos que debe especialmente tenerse en

cuenta, tomando en consideraci6n los factores que motivan las

diversas í"luc ..tuaciones, y que dan lUf;ar al "preoí,o de mez-cado "
" ..-es el de cuando el valor de una accion ha logrado una prox~mJ.-

dad a lo que puede conaí.der-ar-se punto máximo de cotización, o

por contrario su mínimo, y cu.ál es la posición lmgica que co

rresponde a cada caso.

Es ésta una de las situaciones, que desgraciadamente , menos

tiene en cuenta el p~quefio Lnver-eor-, que acude al mercado sin

el asesoramiento necesario, y que , o bien le resulta la Bolsa,
el paralS0 soñado, en forma repentina, pues por obra de la ca-

sualidad adquirió una buena acción, o ingresó sin quererlo o

porque le dijerol1 en uno deles -tantos círculos e apecuLatd.vo s ,

considerando de ahí en adelante que no necesita asesorarse, ni

(t): La Empresa Capitalista - René B.Calder6n.-
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otra ocupao í.én, pues encontró la f'o r-ma más fácil de solucionar

sus problemas económicos, situaci6n ésta dala que aveces se

reacciona tarde. o bien acude a la Bolsa y paga precios eleva

aísimossin saber porqué 10 hace, y se retira luego haciendo

la perdida sin deseos de volver a invertir.

Son varios los factores que se pueaen considerar de iní~lue~

cia directa en las cotizaciones, sin que a ninguno se lo pueda

considerar con prioriaad con respecto a los demás, pues la al

teración de cualquiera de ellos puede determinar una variación

en la generalidad de los precios.

En líneas generales puede decirse que los factores que in

ciden sobre la marcha de las cotizaciones son:

Estabilidad l\Ionetaria: Es una de las condiciones bésicas para, • l. ••• .,

el logro de un sano y amplio IvIerlBado Financiero. Si no existe

los ahoz-ro s tienden a la e epecuLaoí.én, pues se ven so cabado a,

siendo, la clase media, que dispone de modestos ahorro. la

IlJÁs perjudicada.

- ~osibilidad de otras inve.rsiones: Pues es lógico que como coa

secuencia de comparaciones y cálculos de rendimientos, las

inversiones se vuelquen dentro de similar grado de segur:idad

a la obtención de mayores uti~idades.

Continuidad polítical La continuidad política es garantía de

sostenimiento del régimen vigente sobre el que se piensa 'in

vertir. Un cambio de grupo gobez'nante es susceptible de ,pro

ducir variaciones en la política Ec·onómica y motiva variacio"

nas en los distintos Mercados.



Resultado Balances de las ~m~~esas: Es un factor de carácter

fundamental y que debe ser la base de eficaz inversión. No

se pu.ede adquirir un valor sin conocer .Lo s r-e su Lt ado s econó

micos de la empresa y su continuidad a trav~s de los añoa,

pues bien debe haber grandes utilidades en una sociedad como

consecuencia de uha coyuntura económica.

Liguide.z .dqe .1,8. 121!3-za: La existencia. o fal ta de e lla hace que

se transforme el tipo de interés en el mercado de dinero,lo

que influ.enciará direct~mente a la fijación de precios, pue s

entre éstos y el tipo de interés en plaza existe una relación

directa.

Si tU§.ci2lJ¡ G.r,emia.~: Es uno de los factores que incide en la

oontinuidad política y la estabilización monetaria,pues nor

malmente, movimientos de carácter gremial haoen peligrar el

sistema constituido y les aumentos de salarios normalmente

derivan en desvalorizaciones monetarias.

--,política Im})osi tiva: Es muy importante la política seguida

al respecto.Puede lograrse a través de una inteligente y coo~

dinada po Lf t í.ca impositiva, una, canalización de los ahoz-r-o s

al Mercado Monetario. El sistema impositivo no debe ser un

obstáculo para el desarrollo; por ejemplo 'la elevaci.$n de

las tasas impositivas puede desalentar las inversiones.

polític.a,.i\,duanergi: SegÚn el Artículo 4° de la Constitución

fiEl Estado provee a los gastos de la Naoí.ón con los fondos del

Tesoro Nacional,formado del producto de derechos de importa

ción y exportación••• etc.", dejando al Congreso la. libertad P§l

ra aplicar con criterio propio el monto de los mismos.Se pue

de afirmar en términos generales que toda reducción de dere-
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chos de importaciQn sobre determinados productos afectará a

las empresas que lo producían y toda facilidad que se brinde

a la exportación será en beneficio del productor nacional.Es

así que, como la cotización de los valores está v.í.ncu.La da con

la marcha de las empresas,estas variaciones en la política

aduanera tienen un reflejo directo sobre las utilidades de la

empresa, e indirecto sobre las cotizaciones.

llitaniobras, Especulativfi,s.: Es este uno de los :DJIercados en que

las maniobras especulativas,es decir en las que prevalece

exageradamente el factor azar, toma mayor importancia. Mu~

chas veces el alza de un papel o ramo de explotación afecta

al resto de la Plaza.Otl~as veces no t.í.c í.aa Lnfundada e presionan

sobre üna determinada acci6n o ao b re el mez-cado , Son TIIUY oi1:"!
ciles de prevenir. Uno de los caminos m&s eficientes que se

pue den tomar para contrarrestarla es el severo corrtro L 80 bre

la empresa y el estudio deta Lla do de su situación eco nóraí.ca

financiera que comparada con el resto del Mercado nos dará

una idea aproximada de sus co td zac.í.one s posibles.

Si tuacione.s de ..Indale ~~·..dc:Jtaci,oJla,l: que genera lmente r10 afectan

al Mercado en general, pero si ~ determinados ramos de explo

tación dado el cEtrácter 'tenl}?O!'[~l'lio de raayo r e s ventas o ingre-

sos.

- lt,G.sul'taao, del ,Conlel"'cio EX·GE??~~io,f'l: Fac to r éste que J:eI)Crcu.JGe

en general sobre toda la eco~olli!a, y como puede donsiderarse

a la Bolsa cono un bar6metro de ~sta, el resultado favorable

o desfavorab l.e del Comercio Extel'1iolJ) r-epez-cu te so br-e la ten

dencia del Mercado.

8.1tuación política I/iundial: La mayo r fa de los h e cho s de la
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política mundial no rme Lment e -tiel1el1. un f'undamen to económico,

es ªs{ que al provocar variaciones en los diferentes Merca

dos, crean diferentes posibilidades a nuestro comercio. Por

lo tarlto, es no rma L que la mar-cha de las empresas af ec ta da s

sufran fluctuaciones.

Observada la Lnca denc í,a de estos factores el camí.no a se

guir para obtener el valor méximo o m{nimo a que puede llegar

la cotización de una acción, debe partir de su cálculo de va

lor sin tener en cuenta la cotizaci6n en el Mercado.

Uno de los procedimientos rnás comunes para deterrninar dicho

valor, es el c~lculo del vanor venal, semi.... suma de los valores

rentístico y patrimonial. El Valor rentístico puede obtenerse

en base a los dividendos abona do s du rante cierto mímexo de años.

Se logr~ así tener una idea, partiendo de las utilidades dis-

'tribuídas, ó e la posibilidad de f'utu ro s dividendos, s í.empr-e y

cuando ningÚn factor anormal ha influenciado sobre los resul

tados.

El valor Patr-amorrí.aL, obtenido de la r e Lac í dn entre los

bienes y e 1 nÚmero de acciones en circulaci ón, determina el re.§.

palda en bienes del activo físico que corresponde a caaa acción

emitida.

Sin embargo difíci 1 es llegar a obtener cifras de caI~écter

definitivo, pues muchos son los valores que dependen de aprecia

ciones subjetivas.
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Pero si el valor así obtenido lo tuviesemos que trasladar

al lvlercado Bu.rsátil, po dr-emo s apreciar que no.rmaLmente 110 coin

cide con la cotizaci6n pJblica, consecuencia en principio de que

los valores pa tz-Lmorrí.eI y rentístico no son ponderados en ib'Ual

f>rma.

El comprador de acciones, generalmente y difere,nciándose

del comprador de otros objetos, de los dos valores, si bien

existe con frecuencia inversores que invierten en acciones para

mantenez- el poder adquisitivo de su capital, se Ln't ez-e sa espe

cialmente por el valor rentístico, considerando remota la posi

bilidad de liquidaci6n de la sociedad.

Adem~s no solo influye el predominio del valor rentísticoi

sino tambi~n el momento porque pása el mercado en general,pues

de él depende la tendencia a un multiplicador de diferente mag~

nitud, y en base a ese multiplicador normal en un momento dado

podemos apreciar si un papel esta cotizando sobre o bajo el ni

vel general del mercado. Se debe por lo tanto nec~sariamente,

aclarar antes. de continuar, qué se entiende por multiplicaitor

'1 t'"y cua es su ecn1ca.

El multiplicador nos dá a un momento oado la relación del

vaLoz- de la acción con la capacidad de ganancia de la empresa.

o sea que si una empresa incrernentara el nÚmero de sus ac

cciones y las gariancLa s obtenidas fueran las mismas, el I'endi

miento por acción sería menor y el multiplicador mayor.Pode~

mos decir que miden la capacidad de r'dito para el inversor •
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alto o bajo y por lo tanto determinar si su
jo o sobre lo normaL de plaza.

Se u.tiliza la fórmula:

G ./. N : GA, y luego: V ./. GA : M

en la que.

G: es la ganancia distribuible

NI número de acciones

GA: ganancia distribuible por acción

vr valor de cotización

MI Multiplicado~.

Tomemos un ejemplo práctico:

La sociedad comercial "X" que con un capital de v$n.10 mi

llones (compuesta por 100.ó06 acciones de v$n.100.-cada una),

obtuvo una utilidad anual de m$n.5 millones. El valor de coti

zación es, a título de hipótesis, m$n.250.-

'8 ./. N: GA ••••• 5.000.000 ./. 100.000 : 50

V ./. GA: M ••••• 250 ./. 50: 5

El multiplicador da 5. Lógicamente que tomado así aisladamente

poco nos dice con respecto a la posición del mercado. En cam

bio si determinamos el multiplicador de cada uno de los pape

les que componen los diferentes ramos de e~lotación, sacando

luego el promedio de cada uno de' ellos, podremos luego por com~

paración con la sociedad anaLí.aada saber si' el muL tiplicador es

cotización esta ba~

Partiendo del interés normal en el mercado, pacemos deter

minar el multiplicador aplicable a un momento dado, y en base

a '1, el precio normal, y luego por comparaci~ de las condici2

nes que rigen otras inversiones cuál es la posibilidad de lle-



gar a un precio determinado.

Se puede considerar Valor Norma L, al valor de la ganano í,a

por acci6n, multiplicaoa por el multiplicador normal en plaza,

y resu~~ante de aplicar un coeficiente teórico que comprende

la incidencia del:

Valor patrimonial de la acción: cuanto más sólioa son és
ta posición más se valoriza la acci6n.

Liquidez del rnercado: a. menor liquidez: mayor interés en
plaza: menor cotización de los valores.

mayor liquidez: menor interés en
plaza, aumenta la cotizaci6n de los valores, por compa..
ración de rendimientos.

Posibilidades futuras de la, empr-esa t de ellas dependen en
g:r~n parte las cotizaciones de las diferentes acciones..'
Normalmente se recomienda la adquisiciQn de acciones de
empresas en crecimiento, por la posibilidad de continui
dad de dividendos y suscripciones.

Especulaci6n del momento: que puede éstar referi~a al
mercado en general o a un papel en especial.

Como las acciones se pueden cla.sificar normalrnente en ordi

narias y preferidas, se debe considerar tanlbién que: (f)
""'"

las acciones ordinarias: tienen sobre las preferidas un

mayor precio, basado en la posibilioad de voto que brinda~~casi

siempre un mayor dividendo, y el mayor mercado que normalmente

tienen, y que implica una mayor liquidez.

Es as! que no se.puede aplicar igual multiplicador a ambas

clases de acciones, aunque estas tengan igual rendimiento, y

pertenezcan a la misma sociedad.

e'): si bien existen otros tipos de acciones,estos dos grupos
representan la inmensa mayor!a.-
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Ejemplo.

Acciones de la Sociedad nA":

ordinarias: precio de plaza: m$n.170.~

dí.vtí dendo r 151;.

preferidas: precio de plaza: m$n. 80.~

dividendo: 12%.

de lo que se obtienen rendimientos:

ordinarias: 8,87b
prjfel'idas: 15r~.

Tomando como base el multiplicador normal de plaza en ese

momento, podremos valorar si ambos t!tu.los están en lo que de

nominados: precio normal de plaza.

Si los multiplicadores promedios fueran:

10 para las acoiones ordinarias, y

8 para las acciones preferiaas

veríamos que:

... la acción ordinaria: que se cotiza a m$n.17Q·..../. 15 (Ganan
cia por acción): nos dá un multiplica~

dar de: 11,3-
.. la acción preferida: que se cotiza a m$n.80.- .t.· 12 (Ganan-

cia por acción: nos dé un multiplicador
de: 6,6.

aplicando los multiplicadores .normales citados, el precí,o de

las acciones seria:

- ordinarias: m$n. 150.-

96.--11preferidas :.

con rendimientos de:

10% ·~ra las acciones ordinarias, y

~ 12,5~ para las acciones preferidas.

Tomando como base los elementos analizados, se puede dete~

minar ouáL debe ser el valor noz-ma L de mercado de una. ac c í.én a
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un momento oado, partiendo de la premisa bésica de que excepto

por un motivo muy particular, una acci6n no fluctúa en forma

diferente al resto del mercado

Con estos elementos, y otros de rutina diaria, el inversor

puede tener una noción del val.or de 'sus papeles, y si bien na

die podré predecir cuándo tocará un punto máximo o mínimo exac..

to el mercado de acciones, bien se puede determinar por compa

ración con el resto de los valores el precio normal para cada

accióh de acuerdo a sus dividendos, ramos de explotación, posi

bilidades futuras, etc.

El estudio de la incidencia de todos estos factores en la
, . ,

cotisacion de las acciones actuara positivamente en el mercado,
, . ,

pues el hombr-e co mun, cuando compr-enda mas estos problemas, to....

mará este tipo de inversión como una operación accesible con

la que se sentirá cómodo, viendo Lncr-ementaz- sus ahoz-r-o s sana-

mente.

Observando los ejemplos citados a continuación, podremos a

precia~ la tendencia ae los diferentes momentos, según las con

diciones que pI'edomirlall en la l)laza:

EJEI\iPLO l\fo 1 :

DIVIDEIlDQ
(Ganancia por

acción)--. ,

20
20
20
20

PRECIO
(Valor nor...

mal)

100 .
100
100
100

1IULTIPLICADOR

5
5
5
5

IN1'ERES !~ORIVlAL

EI'i PLAZA. (qu e
corresponde)

20
20
20
20



Lnt t;" 1--0 O{j 8
~-200 ._......__.. - _. • ••••••• - ••••• = aa ew.

Dividendos

~.....:l5O

._-----_._--_....._._----,

.._, ..-

_ _..0

g _._ _. -- -_ -

. Partiendo del punto de vista teóx-ico, en el gráf~ico del e-

je.plo N° 1 en que los dí.vf.d endo s de una empre sa "X" se marrtd e.

nen constantes a -través de un míne r o de t er-mí.nado de ejercicios,

y que igualmente durante ese lapso se mantiene estabilizado en

in,terés no rma L de plaza, po demo s observar que, lógicartlen~te 0011.

pequeñas fluctuaciolles, el precio d e rnercado se marrt.í.ene el1 su

nivel a trav~s de los diferentes períodos consecuencia de la

invariabilidad del mul*tiplicador.
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EJElvIPLO l\fo 2

DIVIDErr:oo I

20
20
30
40

PR~ECIO

200
200
300
400

l\lULTIPLICi~DOR

10
10
10
10

II~TEliliS

10
10
10
10

En el gráfico NO 2, en que el dividendo sufre fluctuacio

nes, podemos apr'ec í.a r- que marrterrí éndoee co ns tante el irltel'lés

de plaza, y con él, el multiplicador, el precio debe evolucio

nar en igual proporci6n que el dividendo.

W 200

1.0 lO(J
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En los ejemplos Nos. 1 y 2 hemos podido apreciar que en un

periodo de estabilidad econ6mica, manifestada a trav~s del ti~

po de interés, las cotizaciones y low dividendos deben tener

líneas paralelas.

COU10 en los citados ejemplos, se ha tomado un PU11-l;o »ro mo

dio de referencia por ejercicio, cabe aclarar que si hiciese

mos url .. trazar1QcQnl1:>leto , La lírlea sería la. s:Lg1JiJ~~nte:

Pr"e.QiOE; Dí.ar-í.os, "
, \ *' ""', ¿II .. ,._._._._._ _ "' JIII. M'...... ... "·_···~----J1(_·__ ·_···_·_·-1-«-·- _..",.. __ _-_ )II_~__ I~-4" _----_.._ _.-

Unión de dos \". .. , , ..._1

_._. I>~.t~.~ .. _..~_~. e ~_!!_J .§l~r~J.:.º.~... ..__ __._. _. _ _.. _._.,. _~ii!~~~ .__ ..__. __._ __

consecuencia de que las maniobras propias del mercado.

----_-......_-----------........._---------_....-_-------
DIVIDEl'lOO PllliCIO Il'~TBii.l~S

10 100 10 10
. 20 100 5 20
30 100 3,3 30
40 100 2,5 40
En este e j enipLo po demo s ap.re c í.ar- que f Luc tuando el dividen

do y en f'o rma s í.mí.Laz- el interés <le p Laaa , la v8.1.-¡iación del rnul

tiplicador har&mantener constante el precio de las acciones.
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EJEr~D?LO 1'To 4 :

En el que podernos apreciar en cambí.o , que si el aividerldo

de la empre sa se mantd e ne estable a través de los períodos, y

el inter&s de plasa se modifica, por derivaci6n 16¿ica varia

rá el multiplicador al igual que el precio de la acción que lo

ha,rá en z-eLac í.én Lnver-sa a La evoLuc í.ón el 111"lOt¡ {lo ir:'t(;j.'éE~

DIVIDJ~{ro PltECIO lITTEilliS
-----....-.-------__.--..o--..¡ .,.. __.;~_-..___.._

20
20
20
20

400
200
100

50

20
10

5
2,5

5
10
20
40
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1,lO

10 .-.-.~--..~ _ _ .

o

~
.__._--_•.. _....~,-,--,....:.._ .._-

~En caso da que el precí,o de una de termí.nada acción aumen

te, ne rnodificándose el dí.ví.dendo de la empresa, el r-endaraí.ento

real baja. Al comparar el inversor este con las posibilidades

que brindan otras Lnvar-aí.one e , si estas últimas superan el ré

dito, habrá una lógica traslación. Esto sucede normalmente aun

que en mínima proporción, y en forraa muy lenta, pues la mayo»
, ,

r~a de los inversores no acostumbran en la practica a hacer es-

tas comparaciones regularmente, ni a modificar a continuo sus

posiciones.

Al igual que en la economía, e influenciadas por ésta, las

cotizaciones en general sufren ciclos.

En el ejemplo gr~fico expuesto a continuación podemos apre-
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(1)

(2)
Normal

En el período de suba, normalmente consecuencia de la in-

fluencia (le una expansión en la economfa , en su primer momento

(1) aumentan oe valor aquellas acciones que tienen motivos rea

les, especialmente las de mayor mercado y per-tenec en al grupo

clásico o rector.

En el s egundo momerrto (2) los que aumentaron Lrrí.c í.a Lmente

ccrrt í.ntian hac í éndo Lo más Lerrtamente , y cornienzan él subir aque

llos papeles con medianas posibilidades.

En el tercer y último período de suba (3) arrastrado·s por

el mercado suben acciones que no tienen motivo y las comprdndi

das·en las subas iniciadas en (1) y (2) superan los lími~es nor

males para precios que pueden considerarse máximos.

Es así como se genera, fin del tercer periodo, el principio

de la etapa de depresión, que comienza como es lógico suponer

cediendo sus posiciones aquellas acciones que aumentaron en la

última etapa, y así sucesivamente.
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Apreciando las fluctuaciones registradas en el ciclo bursá

til se puede tener un factor más de análisis para de-terminar

los precios límites.

Es así; que los dividendos otorgados y las suscripciones rea

lizadas por las empresas tienen consecuencias positivas o nega

tivas seg&n el periodo del ciclo sea de auge o de depresión.

Tenemos un ejemplo con las suscripciones que se conad dez-an un

excelente negocio en el período de alza, en cambio con una bolsa

en baja ae oons.ídar'a como una tentativa de solución a los pro-
:l

blemas financieros.

La difusión por medio de distintos órganos del análisis de

estos factores, así como otros enunciados, será la base para
I

atraer 10sI fondos necesarios que el desarrollo naoional requie-

re, pues aclarará a los inversionistas parte de la nebulosa que

se les presenta y actúa en forma negativa por diversos motivos,

entre los que merece oitarse el temor a las equivocadas inver

siones y :ur' ,falte de conocimiento con respecto al mo merrto opor

t~o para i.dqUirir o realizar sus valores.

Es necesario que el pequefio ahorrista deposite en las accio~

nes la mi~~ confianza con que acttS'a cuando lleva sus fondos a

un Banco rta-ra su custodia. Al respecto no se puede dejar de

mencionar que el sistema bancario hasta que no fué regulado y

reglamentado eficientemente no logró que el efectivo se volca

ra en e Ll.os y los fondos fueron durante mucho tiempo a.tesorados
I

.1

Y qui tedos:! de la dinámica del mercado.
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CAPITULO IVo.-
, I l." I

IrJ1PORTAl'TCI,.A ECOlrOTJiIOO...SOCIAL DE UJ~A PltODUCTIVA CAIiALIZACIOlf
__ • 1 • 111... • n F 1 t ,.

DEL AHORRO:

-La afUda exterior en el proceso de desarrollo de una Na...

ción por lo general sólo colabora para mantener el sistema
, *

econom~co.

, ,
Nuestro pa1s en cambio, necesita de bases solid~s par~ im-

plantar un¡ sistema económico cuyo único norte sea el bienestar
!

general.

Todos nuestros esfuerzos deben concentrarse en la divel"'si

ficación de las exportaciones y por sobre todo tender a la in

dustrializa1Bión.

Deben crearse nuevas e~presas y desarrollar las actuales

tomando como base el ahorro nacional.

Se hace necesario para ello desarraigar la idea del ahorro

individual. y del atesoramiento,que traen como consecuencia de

que a pesar de las enormes perspectivas de desarrollo estamos

pasando por una critica situación económica.

La falla principales la falta de capital volcado a las in

versiones productivas necesarias que se han dirigido en cambio

a la especulación, coneecüenc í.a errtr-e otros factores, de la inci

dencia de la poca estabilidad monetaria y política.As! también

grandes su~as de ahorro nacional se han invertidO en el exte..

rior.
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Le. soLucf.én debe partir de L logro que el grueso de nue s t ra

poblaci6n deje de ser un espectador m~s de los graves proble~

mas financieros que sufre el país.

Se debe canalizar el ahorro de manera que a la par de lo

grar un buen rendimiento, promueva trabajo y riqueza.Pero el,

inversionista par-tí.cu Lax no t í.ene posibilidades propias de rom

per el impasse.

Debe el Estado a través de una política Económica acorde,
!!

lograr la formacicSn de un amplio mercado financiero.

Uno de los problemas a solucionar es el de la educacion al

respecto. No sólo para el inversor sino también para el empre

sario. La gran empresa industrial es una necesidad de la socie

dad moderna, y tiene como base el divord10 entre el oontrol y

la sociedad.

Nuest:r¡p país al respecto está en sus comienzos, y sin duda

alguna sera muy dificil hacer llegar a apreciar a toda la comu,

nidad en poco tiempo las ventajas del sistema que establezca un

real contacto entre los poseedores y utilizadores de los ahorros

disponibleIF'; pues los primeros requieren como mínimo confianza,

y no se logrará si existe en ellos el:

temor a la iliquidez

temor a la recuperaci6n del capital

temor a la declinación del valor real del dinero inverti-

do.
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Debe lograrse que este tipo de inversi6n llegue a ser dig

no de la confianza del ahorrista.

En diversos na!ses ar-dua fue la tarea para recuperar la es..

tima de la opinión pública al sisterna, especialmente después

que la fiesre de especulación del siglo XVIII y la caída de va

lores en \Vall Street en el año 1930, que, desprestigiaron a

las sociedades pord~cciones.

Actua~ente la empresa en las naciones más adelantadas es

una insti~ción autónoma, ( • )Aparece así un nuevo grupo rector
!I""I

de ejecutivos,y se apuntala el crecimiento de la clase media.

La tesis de la E~presa como Institución Social es muy anti

gua. ltuer0J.? SUS iniciadores entre otros Fourier- y Sainr Simon

dala escuela socialista romántica francesa. Pero -ello en esos

años era sólo una aspiración.

En los últimos años se ha ,logrado por el. capitalismo ael

pueblo que la clase media pueda llegar a la empresa en el or

den social y obtener en el orden económico una nueva fuente de

ingresos.

Se puede apreciar claramente, por medio de un análisis de

cotizaciones,. de una selección de empresas nacLonaLes, corres

pondientes a los años 1958, 1959 Y 1960, los más recientes den-
....

trode una economía normal, ajena a la incidencia de factores

exógenos, que ha sido la inversi6n en acciones uno de los rubros

( t): Ie. Nu~va Sociedad - Petar Drucker.-
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que mejor ha cubierto el riesgo de la inflación a los inverso

res, resultando a la vez beneficiosa para el país y por ende

a la comunidad.

Las empresas-tomadas como ejemplo son: Acindar, A111argatas

y Siam Di Talla.

Los -Valores tomados mensualmente son los promeoios panda-

rados de las operaciones realizadas, pero como e·l valor de

las acciones se ve incrementaao po~ la distribución de los

dividendos, y el otorgamiento de suscripciones, para hacer más

exactas las referencias se ha logrado por medio de la aplica

ción de coeficientes de corrección, la determinación de los

que pueden denominarse precios corregidos, que representan en

realidad el resultado de la inversión.

Gráficamente se observará, comparando Lo s valores a sf ob-

tenidos con la línea representativa del nivel generál de vi

da, la convenie~cia de estas inversiones, no sólo para la com~

nidad en gener~l sino también para quien ha colocado sus aho-

rros, en busca de una renta y una seguridad.
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¡p.dica del" COSTO DE VIDA en la Capital Federal:
" .' _ 1 , . ,

Re.ferencias extral.das del BoLeHn Meneua L del Ministerio de
Hacienda - Base 100: afio 1943.~

, ..

Feoha

E 58
F
M
A
M
J
J
A
S
O
Ntt
D

E 59
F
:M
A
M
J
J
A
S
O
N
D

E60
F
IV.[

A
!vI
J
J
A
S
O
N
D

Indice

1.041,1
1.054,5
1.071,9
1.118,2
1.190,4
1.242,9
1.288,0
1-347,8
1.373,6
1.414,04
1.486,3
1.610,6

1.896, 6
2~068,8

2.220,6
2.404,2
2.655,0
2~822,8

2-909,1
3.019, l
2,.072,06
3_091, 6
3.156,3
3.247,3

3-336,3
3.364,6
3.385,9
3.415,,5
3.555,1
3-461,2
3.479, O
3.493,1

, 3.455,5
3.454,2
3-512,8
'3.689,1

a Base lOO~Enero 1958

100
101,38
103,50
107,50
114,45
119j49
123,8'3
129, 58
132,06
135,98
142,89'
154,85

182,34
198,90
213,49
2'31,15
255,26
271,39
279,69
290,27
295,41
297,24
303,46
312,21

320,76
323,48
325,53
328,38
332,18
332.77
334,78
335,84
332,22
332,10
337,73
354,68
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'!

A,cción: ACII~~AR

, , . ~"'IIN. P n

(a)

P~medio pondera Promedio Llevado a
do' mensual del - Suscripciones corregi- :Base 100Fecha
total de cotiza- o do ENERO 1958
ciones(i» dividendos

100 .. '

114,11
119,15
167,22
191,56
225,54
249.
240,89
238,
264,39
272,66
299,37
288,3·4
284,79
263,16
263,71
272t 53
282,57
272,45
270,-
298, 73
361,81
361,53
341,75
344,4·6
386,77
369.-- .
356,95
417,14
491,98
598,88
647,85

1.133,57
1.046.64

978¡¡55
947,41

128,79
146,96
153,46
215,37
246,71
290,47
320,69
310,24
306,52
240,50
34·7 t 16
385,56
3rll,36
366,78
338,92
339,63
350,99
363,92
350,89
347,73
384,74
465,98
465,61
440,14
443,64
498,12
475,93
459,72
537,24
633,62
771,30
834,37

1.45'9,93
1-347,97
1.260,31
1.220,18

..

25% Acc.

30% Acc.

Susc.lx2.50

--19,33% Acc. 'E 58, 128,79
F 123,50
M 128.96
A 189,99
M 207,32
J 244,10
J 269,49
A 260,71
S 257,58
O 286,14
N 295,10
D 260,52
E 59 250,92
F 247,83
M 229,60
A 229,48
M 237,16
J 245,89
J 237,09
A 234,95
S 259,96
O 314,85
N ~14,60

D 297,39
E 60 299,39

'F 259,44
M 247,88
A 239,44
M 279,81
J 430,01
J 401,72
A 434,57
S 573,41
O 531,63
N 498,92
D 483,95........_-
(t):Oonfecoión: Para la obtención de estas cifras se ha calcu-

· - lado e!' promedio ponderado de la suma del total de opexf.}
ciones realizad.as en cada. mes,por,consider.ar que es la, uni
ca referencia que señalaJa realida~ del valor, desde aue los
precios cierres,puntos maximos o m~nimos,etc.pueden corres
ponder a especulaciones transitorias.-
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'1 1

SIAM DI TELLA S.A.
F.". _. , 1 •. - ..

Fecha

,ji. •
Promedio ponda Suscripciones-rada' mensual: - o dividendos

Promedio
corregido

Llevado a
Ba8e:100
Enero 1958

E,8
F
M
A
M
J
J
A
S
O
N
D

E 59
F
M
A
M
J
J
A
S
O
N
D

E 60
F
M
A
M
J
J
A
S
O
N
D

4§3,22

490,85
583, 69
454,28
455,24
540,69
527,21
508,73
555,44
538,26
554,22

455,45
401,10
394, 85
397, 65
438,21
408,35
411,31
408,77
482,14
604,08
654,51
589,42

397,56
394,55
339,45
381,70
408,67
439,95
509,)8
641,06
618,04
547,12
490,49
437,77

.. " 463,22
463,22

... 490,85
10 Efec.50 acc. 583,69

681,42
692,86
820,88

... 800,21
772,09
843,16
884,89

10% efec~-25% Acc. 841,33
Suso.lx4 1,012,26

889,97
875,91
882,21
973,47
906,38
912,94
,907,23

1~072,21

1.346,68
1.460,14

10% Ef.25% Acc. 1.313,69
Su,sc.lx4

... 1.293,52
'1.283,58
1.266,19
1·2240,07
1.330,96
1.4-36, 38
1.670,36
2.114,12
2~036,54

1."797, 54
1.606,70

10% Efec.25~ Acc. 1.429,03

100 .,,' ,'.
100
~05, 96
126,--
149,26
149,27
177,21
172,88
166,89
182,02
191,03
181,63

218,5"2 '
192,13
189,09
190,45
210, 15
195, 65
197,08
195,85
231,49
290,72
315,21
283,59

279, 24
277,05
273,34
267,70
287,32
310,08
362,75
456,39
439, 64
388, 05
346,85
308,49
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Accióll:
lb ••

ALPJ\r{GATAS
I n- * • • 1 'lit • • U

Fecha
Promedio ponde- Suscripciones
rada mensual o dividendos

Promedio Llevado a
Corregido Base 100:

. E,n.~ro. ).~ ,.8. _
É 58
F
!'tI
A
~!

J
J
A
S
O
N
D

E59
F
M
A
M
J
J
A
S
O
N
D

E 60
F
M
A
:M
J
J
A
S
O
l~

D

148,26
152,00
147,06
187,79
190,14
'190,44
184,22
179,59
182,99
221,58
231,27
245,11

245,68
228,72
208,29
195,65
211,87
204,36
222,70
226,48
229,37
229,37
330,45
302,66

310,99
299, 70
317,19
352,58
334,21
373,31
300,37
397,99
401,10
369,92
324,19
299,07

148,26
152,00
147,06
187,79

~ 190,14
~ 190,44

5% Efec.10% Ac. 184,22
~ 202,55

206,29
~ 248,74

10% Acc. 259,40
301,58

302,27
281,75
257,03
241,74
261,36

~ 251,27
10% Acc. 274,47

~ 306,22
Susc.lx4,74 310,06

471,04
506,72
4'62, 26

475,58
457,22
485,50

Q 542,12
512,74
575,30

30~~ Acc....Sus.lx2 '763,06
1.044,21
1.053,17

963,37
831,66
759,32

100
102,52
99,19

122,66
128,25
128,45
124,25
136,62
139,14
167,77
174,96
203,41
204,01
190,04
173,36
136,05
176,28
169,48
185,13
206,54
209,13
317,71
341,77
311,79

320,77
308,59
327,46
365,65
345,84
388,03
514,68
704,30
710,35
649,78
560,95
512,15
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El futuro de nuestro desarrollo económico depende del ~xi

to que se obtenga en el logro de una corriente de ahorz-o s sufi

ciente como para satisfacer las crecientes necesidades ce inve~

sión que requiere el país, que debe partir nece saz-Lamente de

la. canali~aQión de inversiones, especialmente de la clase me

dia de extraordinaria potencialidad •

En forma similar se ha actuado en EstEldos Unidos, país que

ha de sar-roL'l.ado un extraordinario mercado de capitaleJ),en el
;1

que existen aproximadamente 700.000 sociedades de capital,que

desarrollaron a partir del siglo XIX, posibilitando la forma

ci6n de sus grandes centros industriales, sobre la base de:

Creoimiento de las 'Bolsas ae Comercio;

Di~~rión en el público de los procesos de Inversión;

- Aumento del nivel de rentas;

Estabilidad monetaria;

como factores principales, lo que ha dado como resultado que

el Censo de Accionistas de Estados Unidos del año 1959 arroje

un saldo de que 12-490.000 norteamericanos tienen acciones

-casi el doble que en 1952- habiéndose lograéJo un hecho que me

rece destacarse y es el de que la edad promedio que en 1956 era

de 49 anos, en los nuevos accionistas descendió a 35 años, lo

que indica la favorable acogida que encuentra en las nuevas ge

neraciones este tipo de inversiones.

Conjuntamente el empresario norteamericano ha compl~ndido

que su acción es fu,ndamental y que mientras mayor sea la infor

mación que posea el inversor sobre la empresa con más confian

za volcará el capital requerido. (1). La mayoría de las compañías

no e seatiman esfuerzos para Lnf'o rmaz- al público. As! la Cía.
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'!

AI1IERICAJ{ s~ELEPfIOlqE & TJ'jLEGRAPII ha llegado a edi tar su, memoria,

por el sistema Braille y grabarla tambi6n en discos fonográfi

cos para beneficio de su s accionistas ciegos.

Para llegar a este objetivo se hace imprescindible contar

con el estímulo para realizar inversiones seguras que posibi

liten un aumento de ingresos, demostrando los alcances logra~

dos a trav's del capitalismo del puebloy la influencia que

,puede tener en países de economía joven y pujante como el

nuestro.

Su acción puede compararse con la que cumple una central

hidroeléctrica cuya turbina aprovechando una canalización de

agua genera energía eléctrica, pues este sistema requiere para

canalizar los ahorros a las ernpresas, la canalización adecuada

a través de medidas coordinadas de política económica, educa~

ción popular y control, posibilitando la ampliación de las em

presas lo que brinda mayores fuentes de trabajo y distribuye

entre un mayor nÚmero de personas utilidades y salarios lo que

aumenita el mercado interno de demanda.

Lógicamente que la incidencia que 'puede tener este sistema

en el ámbi tosocial depende de la amplitud de su aplicación.

Las medidas necesarias a aplicar se pueden sinte~tizar en:

DE DIFUSION,

.... DECOl~TROL, y

ESTATALES.

(l):Boletín Mensual del First National City Bank.-
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De Difus¡i.qn:

Siendo necesario que su alcance comprenda a empresarios,em

pleados y obreros. Es imprescindible que cada sector llegue a

apreciar ouál es la función econ6mica y social de la Sociedad

Anónima y cuál debe ser su participación activa en ella.

Que se lleb~e a apreciar as! cuál es el verdadero signifi

cado del capitalismo del pueblo. Cuales son los medios de in

versión, que conveniencia existe en cada uno.Como puede actua!:
~ ~

se en los Mercados de Valores. Cuál es la accion que cumplen

estos, etc.Plan este que debe llevarse a cabo por medio de:

Confel'"'encias,

Cursos Especiales,

~ Cl.as~~ especiales en colegios secundarios,facultades y
agrupac í.onas de dis tinto orde.n.

.. P~.. Contr21~

Logr~r el estricto cumplimiento de las normas estableci

das en la Reglamentación de la Comisión de Valores •

.. Hacez por intermedio de la Comisión de Valores, conti-
!¡

nuos estudios de mercado para permi tir el Lngr-eso de nue-

vos valores a cotización sin que se llegue a una satura-

ción de la plaza.

Obligar a las empresas con cotización autorizada a comu

nicar pública e inmediatamente todas aquellas medidas que

puedan influir sobre el valor de las acciones.

Editar por medio de la Comisión de Valores una publica-

ción:a.utorizada, continua y actualizaaa, en la que se ana..

--111-
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lizarén los balances presentados y refeI1encías de las em...

presas en forma imparcial.

- Prohibición total para que las sociedades anónimas cuyos

valores no cuentan con autorización para cotizar sus ac

ciones, puedan colocarlas privadamente.

Crear una Comisión especial de estudio, para que comparan

do nuestra legislación con la de otros países, vaya agre

gando disposiciones que aseguren el más eficiente control.

Estatales:
Id • F

Tender sobre todo a la estabilidad monetaria.

Oolabo~ar por medio de una efibi~~e acci&n en ~ política

imposi tiva'.

Participar activamente en la campaña de difusión.

Controlar, y aplicar severas medidas a quien viole las dis- .

posicio~es vigentes.

Convertir en Sociedades Anónimas todas aquellas empresas

nacionales que por su característica lo permitan, trans

firiendo paulatinamente su posesión al dominio privado.

Estas medidas, sin inflación, sobre una base de estímulo

al ahorro y a la inversión, contribuirán a formal" un sano de

sarrollo económico, mejorando la distribución del ingreso, sin

aumentar los de un sector en desmedro de otro, lo que sólo a

portaría soluciones deficientes y transitorias.

...112..
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De esta manera, basándose en la auténtica interpretación

de la realidad nacional, se podrán cimentar las inversiones,

apuntalando un crecimiento y bienestar en todos los órdenes

del ámbito nacional, cumpliendo así el capital una e Legada

función soc1al.~

=0=0=0=0=0=0=0=0=0=
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