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INTRODUCCIQN ¢

El tema seleccionado para este trabajo se puede considerar
en lineas generales amplio e impreciso,pero el objetivo de la
presente exposicidn, es concreto, y puede sintetizarse en la te-
sis que trata de demostrar que la aplicacidn planificada de in-
versiones populares puede contribuir a mejorar la estructura

econdmica y social del pais.

Los elementos reunidos a través de estas pdginas, de los
‘giguientes temas:

-~ Desarrollo del Sistema Capitalista

-~ Situacidn actual de la empresa

- Posicidn econdmico-social Argentina

- Accidn del mercado monetario

~ Mercado Mobiliario-andlisis y medios de inversidn
tienen por objeto servir de base para la conclusidn citada pres
tando preferente atencidn dentro del campo econdmico a la solu~
cién del problema social que constituye adtualmente condicidn

bdsica de todo programa de desarrollo.

CAPITUILO I1°,~-

TA EVMPRESA - EL ESTATO — EL PROBLEMA SOCIAL

Es por ello que como punto de partida del presente trabajo
se deben definir dos términos que constituyen sus pilares bdsi-
cos. El primero de ellog:"Democracia®, considerado en una de
sus definiqiones méds usuales como:"el sistema basado en un 80—
bierno popular en el cual el pueblé gobierna por medio de sus
representantes parlamentarios™, y el segundo término:"Capita-—

lismo" que etimologicamenté se puede considerar como el predo-
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minio en la posesidn de la riqueza, y por lo tantc en declara-

da contrapdsicién con el concepto mencionado anteriormentee.

Surge entonces el primer y fundamental problepa. El de cd-
mo se pueden armonizar ambos términos sin llegar a transfor-
mar el sistema econdmico en un sistema colectivista basado en

el predominio del Estado.

Ia solucidn se basa en la consideracidn de que la acepcidn

. . . I'd
del término capitalismo ha variado fundamentalmente a través de
los afios, consecuencia directa de la combinacidn del mismo con

el concepto de democracia.

El avance de lo social en el campo econdmico fué lo que
fundamentd este cambio. De los tres elementos de la produccidn,
el ayer olvidado factor trabajo, en términos humanos,se consi-
dera hoy en un mismo plano de importancia con los restantes,con
secuencia de la elevacidn de los fines de la economfa,que ya no
buseca solamente una mayor produccidn, sino y por sobre todo,el

bienestar general.

Es asi que no se justifica considerar sindnimos el término
capitalismo empleado en el perfodo de la Revolucidn Industrial,
con la acepcidn que +tiene el vocablo en el sistema econdmico

de los pafses mds avanzados en las Ultimas décadas.

Para demostrarlo y por la necesidad que representa para la
redaccidn posterior contar con los elementos informativos nece—
sarios se cita a continuacidn, en una simple vista panordmica,

sin pretender un estudio minucioso sobre la evolucidn histdri-
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ca del proceso capitalista, algunos de los principales aconte-
cimientos histdricos producidos en la materia y otros que sin

vertenecer a la misma tlenen relacidn con el tema.

1 -~ Desarrollo del sistema capitalista

ILa acumulacidn de capitales ha sido la base del llamado sig
tema capitalista,y se ha ido acentuando cada vez mds a partir |
del siglo XVI.

Pero los innumerables problemas de cardcter social,algunos
de los cuales aln subsisten, tienen su origen desde el momento
mismo en que el hombre comenzd a vivir en sociedad,dando lugar
a la aparicidn de dos grupos bdsicos que se fueron diferencian-—
do plenamente: el que ordenaba y el que obedecia; el que reunid
las herramientas primero, y el gque las trabajéd después;etc.se~

gin las etapas de la civilizacidn que se fueron suverando.

En angiguos textos, se pueden apreciar que ya 3000 afios an-
tes de Jesucristo, en la Cuenca del Nilo, se llevaron a cabo
verdaderas revoluciones sociales. los Profetas del Viejo Testa-—
mento, tgeles como Amds, Isafas, Jeremfas, etc. se lamentaban
de la tiranfa y la opresidn de gue eran testigos presenciales,
llamando la atencidn sobre los peligros de la época, e imagina-
ban tierrgs utdpicas en las que al fin vrevalecerfa la justicia

en todos los asuntos humanos.(l)

En la Antigua Grecia, sus fildsofos, admirados por el mundo

(1): Historia de la Economfa -~ J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-llexico-Bs.Aires.



actual, justificaban totalmente la exclavitud, dividiendo a la
sociedad en clase servil y clase noble. Lo mismo sucedidnen Ro-

ma.«

En general, la riqueza o la pobreza se aceptaban sin proteg
tas. Se crefa que la felicidad era mayor si disminufan las ne-
cesidades, y no a la inversa. El Oriente Antiguo es el ejemplo

supremo del fatalismo econdmico.(l)

Al problema social, se le sumd, durante muchos siglos, el
problema qué ocasionaba la falta de los medios técnicos y de
los capitales necesarios, que hacfan que la productividad del
trabajo fuera Infima, a pesar de los enormes sacrificios huma=-
nos, y como consecuencia de este mal resultado habfa poca posi

bilidad de crear mds capital.

Quien dados sus ingresos podfa ahorrar, ante la posibili-
dad de un mayor tributo, o dadas las continuas invasiones ex-
tranjeras, se limitaba a un simple atesoramiento, con lo cual

no se favorecia en nada el sistema de produccidn.

Otro factor de influencia negativa, era el hecho de que
las posibilidades de inversidn eran casi nulas, y las pocas gue
habia eran de sumo riesgo, como consecuencia del bajo nivel de
educacidn y el cerrado concepto que se tenfa de la econonia, de~

rivado de iguales principios en materia politica.

Asi cuando posteriormente aparecid el Mercantilismo con —-—

(1):Historia de la Economia-J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-Mexico-Bs.Aires



su tendencia a constituir un estado soberano y poderoso, sin
dependencia de los sefiores feudales, se cred otra tendencia
econdmica que dio lugar el crecimiento de una economia mone-

taria. (1)

Posteriormente, se produjeron las primeras manifestacio-
nes del deﬁominado sistemaicapitalista,:especialmenté en las
regiones en que desarrollf el comercio internacional. Pero el
sistema recién pudo afianzarse cuando la aparicidn de la md-
quing did motivo a un auge industrial, creando en los merca-
dos una situacidn beneficiosa, motivada directamente por el
incremento de la produccidn, gque derivd en mayores galarios
¥y una mayor absorcidn de mano de obra brindando nuevas fuen—
tes de trgbajo, que como primer consecuencia nefasta produjo

en parte el abandono del campo.

Posteriormente, y cogo fendmeno 18gico derivado de la mo-
dificacidn de posibilidades dentro del mercado de trabajo, re-
gido por la ley de oferta y demanda, se incrementa en forma
destacable la oferta de mano de obra, lo que trae aparejado
un menor salario a pesar de lo cual continud desarrolldndose
la competencia de mano de obra que hizo sobrevenir infinidad

de consecuencias de cardcter social.

Asf, sobre la base de un capitalismo que hacia énfasis so-
lo en la obtencidn de ganancias, se llevd a cabo en el Yltimo
tercio del siglo XVIII la etapa inicial de la tan comentada

Revolucidn Industrial, que tuvo como caracter{stica principal

(1): Historia de la Economfa-J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-Mexico-Bs.Aires.



transformar con una rapidez sin precedentes las estructuras e-

condmicas de los principales paises de Europa.

El maquinismo sirvid como instrumento para el logro de ré-
pidas acumulaciones de rigueza, lo que se vid reflejado direc-
tamente en una mayor distineidn de clases, creando problemas

sociales que audn hoy restan solucionar pom completo.

Se ahondd asf{ la separacidn entre patronos y obreros, in-
fluenciada ademds por el pensamiento econdmico de la época dque
atribuia a las fuerzas de la naturaleza un predominio,negando
que existiera una relacidn entre las leyes morales y las leyes

econdmicas.

El motivo base de la actividad econdmica estaba condicio-
nado a la obtencidn del mayor beneficio individual posible,tal
como surge de la expresidn generalizada que exist{a entre los
precursores de la Economfa Pol{tica para definirla. Se afirmaba
gue era '"la ciencia Que ensefia a alcanzar el mdximo resultado

con el minimo medio™.

Se habia dejado de lado algo fundamental, el hecho de que
la familia.y la sociedad existieron mucho antes que las leyes

econdmicasge

En esté aspecto se puede afirmar que el precio pagado por
el maquinismo fué muy alto. Comenzaron las mujeres y los nifios
a trabajar intensas jornadas, haciéndose imperiosa la necesi-
dad de promulgar leyes obreras, para evitar abusos y mejorar

el deficiente sistema de vida. Fué asf que los obreros en ge=
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neral fueron hostiles a egte proceso de transformacidn basado

en la aplicacidén de mdquinas.

Como consecuencia del temperamento adoptado, especialmente
en Inglaterra, a fines del siglo XVIII, y a principios del XMX,
deri®é en grandes problemas. Situacidn similar acontecid en
Francia,cuando un motin popular destruyd en Julio de 1789 el
Establecimiente Brisout de Barmeville,en Rowen. Debe mencionar-—
se ademds gque el primer molino de wvapor construfdo en Inglate-
rra en 1786, en 1791 fué incendiado y destruido ante el jubilo
de la multitud.(l)

Analizando estos episodios a través de los afios, vemos gque
han sido exclusivamente consecuencia de una equivocada idea de
lo que el maquinismo podia resultar para la humanidad. Los pa-
tronos vefan solamente el mayor Weneficio que podian obtener y
los obreros, ante la falta de una legislacidn adecuada, fueron

los primeros en sufrir las consecuencias de su aplicacidn.

Muchos fueron los autores de esa época que estudiaron el
problema. Se puede citar entre otros a Roberto Owen, que con-
sideraba que la competencia asi{ generada era una guerra y su

beneficio el botin, afirmando que la felicidad humena esiriba

en la cooperacidn de todos los miembros de la sociedad.

Los gobiernos se fueron haciendo eco de estos problemas.ln
glaterra dictd en 1802 la primer ley de trabajo para menores.
Mgs tarde y como segundo paso seprotegid a la mujer. Asf{, len-

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

" o oo

(1): Ie PFatiga-Alfredo L.Palacios—Editorial Claridad=-Bs.Aires.-
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da situacién en particular, comenzd el Estado a regular las re-
laciones laborales, a pesar de lo cual los problemas no se lle-

garon a solucionar integralmente.

The Times, el 5 de noviembre de 1861, decias™aunque la sa-
lud de la pqplaciSn es un elemento tan importante del capital
nacional, tememos deber confesar que los capitalistas no estdn
absolutamente dispuestos a conservar este tesoro, ni a apre-

ciarlo en lo que vale.."(1l)

2 - Posicién Actual

Actualmente el proceso contimia, si bien los problemas no
tienen las mismas caracteristicas, pues ya no se limitan a los
que se suscitan entre empleados y obreros con sus patronos,si—
no también aparecen entre grupos sindicales de distintas ideo-
logias, como asi también entre empresas que se agrupan forman-—
do trusts, cartells, etce., gque tantos y tan serios problemas
originan a la economfa, y hacen necesario que el Estado tenga

cada vez una participacién mds activa de control.

Dentro del complejo sistema gctual, podemos considerar, sin
embargo,la existencia de dos grupos perfectamente definidost
- Bl Capital: representado por los eﬁpresarics organizados, (en
el afio 1920 se fundd en Paris la primer entidad
patronal de cardcter internacional), y
- EL Trabajo: que comprende la actual clase empleada y obrera
agrupada sindicalmente,

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

(1): La Fatiga-Alfredo L.Palacios-EditorialClaridad-Bs.Aires.-
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el grado de adelanto de cada pais, la lucha de clases iniciada
en los dfas en que el hombre_comenzd a vivir en sociedad, al

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

Debe lograrse entonces que la solucidn de este problena,
que tiene como objetivo una distribucidén de bienes y servicios
més equitativa, se efectda por medio de una evolucidn planifi-
cada, acorde con la realidad de cada pais, si es que con ella
pretendenos una afirmacidn del régimen democrdtico de la pro-

piedad.

Surge entonces como preguntas ldgicas, quién debe material-
mente conciliar los intereses econdmicos individuales, y cudl
es la funcidn del Estado al respecto.

L]

3 - Actuacidn del Estado

La experiencia de los paises pds adelantados nos lleva a
la eonclusiéh, que el Estado no puede permanecer al margen de
las actividades edondmicas, su accidn debe estar unida a la
iniciativa privada, colaborando con ella por medio del estimu~
lo necesario, fomentando, ordenando y complementando, sin coar-
tar las posibilidades de la empresa privada, a la vez que ase-

gure los derechos que la libertad concede a la persona humana.

Actualmente su actuacidn ya sea dirigiendo el sistema econd
mico, o actuando como simple control, es lo que ha dado lugar
a la divisidn de las grandes areas polfticas mundiales.

Se hace necesario que el Estado propenda a la creacidn de

~Qm



las condiciones necesarias para asegurar el trabajo creador y
fecundo, estimulando las inversiones, y tendiendo a la distri-
bucidn mds equitativa posible entre las diferentes clases so=-
ciales, colaborando en la formacidn de un circulo de riqueza y

prosperidad.

Sin embargo no es fécil lograr un éxito definitivo al res-
pecto. Los diferentes intentos llevados a cabo para lagrar una
justa distribucidn de los bienes y servicios disponibles en la
comunidad, las mds de las veces, culminaron en fracasos, con-
secuencia de que no basta afirmer que el hombre gogza de un de-
recho natural a la propiedad, si no se procura, por todos los
medios, que la posibilidad de gozar del e jercicio de este de-

recho se extienda a todasgs lag clasges sociales.

Para ello es necesario, por principio, que en todo progra-—
ma de polftica eoonémiqa, los objetivos sociales se consideren
. N - . [d .
en gn mismo plano de importancia que los economices, tal como
se ha llegado a apreciar en los pafses nmds avanzados, en gue
el desarrollo econdmico y el progreso social marchan juntos,
permitiendo que las diferentes categorias gociales participen

del aumento de rigueza que han contribufdo a crear.

Se debe comprender que es falso atribuir sdlo al capital,
o sélo al trabajo, lo gue en la préctica es el resultado con-

junto de ambos.
Basados en la aplicacidn de este razonamiento y otros simi-

lares, se fué introduciendo a los principios morales como base

de los principios econémicos, obteniéndose paulatinamente una
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transformacidén de la economia.

Se concretd asf, lo que el 11 de eneroc de 1879 Vilfredo
Pareto escribfa a Irving Fisher, comentando su libro sobre é-
conomfa polftica:"..en una cincuentena de afios, creo que la e-
conomfa polftica no se asemejard mucho a la ciencia gue hoy lle

va 88e nombre.."

A la par del problema de cdmo debe encarar el Estado sus
funciones, aparece el problema de determinar cudles son las ne
cegidades de la sociedad gue puede o debe satisfacer, o sea )
hasta qué punto debe actuar en el campo empresario y si es con-

veniente su competencia.

Ia accidn del Zstado en el campo privado es considerada,
en general, lenta, gravosa para la comunidad, y con fallas de
diversa indole, basadas en la falta de incentivacidn de las per

sonas que estdn a su cargo.

En cagbio, la accidn de la empresa privada es mds dzil pues
estdn en juego directamente los intereses de los encargados de
llevarla adelante, no debiendo por lo tanto, si no afecta el
interés social,sufrir la competencia del Estado, debiendo,en
cambio recibir de éste una colaboracidn por medio de medidas

que permitan su expansidn.

Ademds es destacable observar, que cuando el Estado presta
demasiados servicios, a la vez que debe necesariamente absor-
ber las obras de infraestructura que el pafs necegita, una de

las pocas salidas que tiene parg obtener los fondos necesarios
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estriba en el aumento de la carga fiscal o en la emisidn.

Por ello la accidn del Zstado, debe simfilemente ser de re-
gulacidn, buscando el estimulo necesario para acelerar el cre-
cimiento econdmico nacional, crear nuevas fuentes de empleo,
estudiar y encauzar el comercio exterior de acuerdo a las ne-
cesidades nacionales,etc. 0 sea que debe mantener el poder
econdmico solamente en aguellos organismos que si fuesen de ca-
ricter privado, podrian hacer peligrar el bien comin, o bien
los que por su bajo rendimiento no interesan a la explotacidn

privada y son necesarios para la comunidad.

Necesariamente el sistema econdmico debe basarse en la li=-
bre empresa, la que limita su voluntad sdlo por el bienestar
de la comunidad, y que orientada por una politica econdmica
acorde con las necesidades, permita a nuestro pafs avanzar,sin
posiciones politifias extremas y rfgidas, dentro de una democra-—
cia que debe manifestarse tanto en el campo politico como en el

campo econdmico.

4 - Ia Empresga Privada

Las empresas surgieron como imperiosa necesidad de la evo-
lucidn de los pueblose. Derivaron de acumulaciones de capital
logrgdo en base a un sistema individualista de lucro, generando
poderes que llegaron en ealgunos casos pPoOr Su enorme exﬁansién

a eliminar la concurrencia y constituirse en monopolios.

Dado el tema encarado en este trabajo, se cita exclusiva=

mente, de las diferentes formas de asociacién, una que preva-
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lecid en el tiempo sobre las demds, la denominada sociedad ané-
nima.(")

Las primeras sociedades de este tipo se organizaron en la
segunda mitad del siglo XVI, para fomentar el comercio de Eu-
ropa en las posesiones coloniales y toda otra empresa de impor-
tancia que requeria grandes capitales, autorizdndose solamente

aquellas en las que existfa algln interés pUblico especial.

Antiguos textos de materia econdmica, al mencionarlas a-
firmaban que estas empresas sélo podian ser encaradas por el

Estadoe.

Pero su gistema,basado en la atomizacidn del capital y la
limitacidn de la responsabilidad ha permitido cimentar su am-
plia difusién,dada la necesidad de operaciones en gran escala

necesarias para satisfacer los objetivos de pleno desgrrollo.

Podria afirmarse que fué la rueda que impulsd el progreso
de toda la civilizacidn actual. Fué de trascendental importan-
cia su aplicacidn en el auge industrial, desde que el piinci-
pio rector generalizado era la idea de produccidn en masa.De-
be mencionarse también su actuacidn en la realizacidn de gran—

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

(*):discutible posiblemente su nombre,pues para ser considera-

~ da sociedad,le falta el elemento esencial: el "afectio so=-
cietatis", y que no es andnima,pues tiene un nombre y un
directorio reconocido responsable de su conduccidn.



Y por dltimo, cuando con mds conciencia de la dignidad hu-
mana se comprendid que era necesario mejorar el sistema social,
de acuerdo a la evolucidn de la mentalidad obrera, consideran-
do ya que no son misculos los que trabajan -~ adn en las activi
dades puramente manuales-~ sino que es el hohbre el que desa~ —
rrolla su trabajo en la empresa, debiendo por lo tanto encon-
trar en ella la satisfaccidn de sus necesidades fisicas y es-
pirituales, se comprobd que era también la forma de asociacidn
que de manera mds prédctica se adaptaba para admitir una parti-

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

Esta combinacidn se tradujo en la prdctica en "la democra-
tizacidn de las empresas'" uno de los hechos mds salientes del

capitalismo actual.

Los pafses mds adelantados han sido los pPrimeros en poner-
la en prdctica, tratando asi de evitar las profundas diferen-—
cias de clases que nacieron conjuntamente con el régimen capi-

talista.

As{ la forma un tanto cerrada de la sociedad andnima lucra-
tiva anterior, en gque la propiedad del capital se circunscri-
bia a un circulo familiar, o a un grupo sobre el que se habia
consolidado, en forma de minorias privilegiadas, poco a poco
va cediendo hacia la idea de una participacidn en sus empre-—

S8Se

Una de las principales caracteristicas del sistema es la
separacidn existente entre la propiedad y la direccidn de la

rd . .
empresa.Surge asli una responsabilidad mayor con respecto a la
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sociedad, gque deja de estar limitada por la amplitud de la em-

presa.

BEsta evolucidn empresaria se ha reflejado, como necesidad 1
18gica, en la evolucidn mental de los dirigentes de empresa que
han inclufdo en su capacitacidn estudios sobre relaciones huma-

Iass

Si vien se puede apreciar claramente la diferencia de de-
sarrollo entre los pafses que cimentgron la economia sobre es-
ta forme de asociacidn, y quienes han continuado en una econo-
mfa precaria, en la que sigue predominando el propietario in-
dividual, disemindndose por lo tanto gran cantidad de ellos en
ruinosa competencia con limitado margen de expansidn, no se
puedd pensar en transplantar automdticamente el sistema a paf-
ses como el nuestro, que dentro de otra realidad tienen dife-
rentes problemas que solucionar, entre los gque merece citarse
el de la estabilidad monetaria, el ordenamiento y la coordina-
cidn de normas internas de conduccidn econdmica, el comercio
exterior, los términos del intercambio, y muchos otros que me-
recen un egtudio amplio y profundo. Es, sin embargo indiscu-
tible, que, dadas las posibilidades que ofrece de atomigzar el
capital, o sea, distribuir entre gran cantidad de personas la
propiedad de las acciones, puede ser la Sociedad Andnima la ba,
se para lograr la acumulacidn de las sumas necesarias para sa-
tisfacer la expansidn de nuestras industrias, que podrdn asi
ampliar sus mercados y salir al exterior a competir con posi-

bilidades de éxito.
El logro de estos objetivos en la empresa privada,debe par
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tir de una eficiente coordinacidn entre la politica econdmica

y la social en el orden Estatal.

Debe tenerse primordialmente, si se quiere lograr el enri-
gquecimiento, no de un sector, sino del pafs todo, que su estruc
tura econdmico social posea una base de distribucidn lo mds am-
plia posible, lo cual en la prdctica consiste en solucionar el
problema de acceso a la propiedad de la empresa, juntgmente con
una equitativa distribucidn de sus frutos, lo que se traduce
a su vez en el logro de la participacidn activa de todos los
sectores en el desarrollo nacionalja fin de alcanzar este ob-
jetivo el papel del Estado puede limitarse a una labor de o-

rientacidn y estimulo.

En el campo privado la sociedad andnima ofrece la posibi-
lidad de solucionar conjuntamente con el aspecto econdmico el
aspecto social de importancia fundamental, dado que permite su
organizacidn la inversidn directa de sus propios obreros y em-
pleados, abastecedores y clientes, ademds de los que ajenos a

la empresa buscan una invepsidn segura y provechosa.

La economia de Estados Unidos, se ha organizado sobre la
base de la Sociedad Andnima, hasta el punto de llegar a con-
vertirse, segin el decir de WRIGHT MILLS, en Estados dentro
del Propio Estado.(l)

Otros autores han escrito sobre el tema. Merece citarse la

opinidn de uno de @llos:(2)"La empresa es vista no sélo como

(1): LA ELITE DEL PODER - C.WRIGHT MILIS.
(2)s LA EMPRESA CAPITALISTA -~ RENE B. CALDERON.
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un Estado, sino que ademds como un Estado Democrdtico,lo que
implica que tiene ciudadanos: sus accionistas; una legislatu-
rat su directorio; un poder ejecutivo: la administradidn o ge-

rencigecs

La posibilidad de inversidn que brindd la sociedad andni-
ma a la gran masa de poblacidn, en el mencionado pais, como en
otros de economfa avanzada para canalizar los pequefios,media-
nos y grandes ahorros contribuyd en el desarrollo nacional,
creando nuevas fuentes de trabajo, y colaborando para el lo-
gro de una mds equitativa distribucidn dé la renta, elevando

el nivel medio de ingreso per capita.

En cambio, dentro de otros sistemas de explotacidn no pue-
de afirmarse gque un elevado ingreso per capita necesariamente
es indice de una desahogada situacidn econdmica por parte de
la mayoria de la poblacidn, pues si al respecto tomeamos como
ejemplo Venezuela, gque posee uno de los niveles de renta per
capita méds altos de América del Sur, vemos gue su renta inter-
na estd inequitativamente distribufda, consecuencia de que ba-
sa su comercio de exportacidn en el petrdleo (aproximadamente
el 95%) y las empresas que lo explotan envian sus utilidades
al exterior, lo gque motiva que el desarrollo general del pais

se vea frenado y no avance de acuerdo con sus posibilidades.

Otras estadistifas demuestran la incidencia del probléma
en este pais. EL petrdleo comprende la cuarta parte de la pro-
duccidn nacional bruta y ofrece ocupacidn solamente a un 2% de
las fuerzas laborales del pais, y en cambio la agricultura

que emplea el 35% de la mano de obra recibe sblo el T% del in~



greso nacional bruto.(')

Se aprecia en cambio, que en los palses mds avanzados se
considerd que la elevacidn del nivel de vida de las grandes ma-—
sas debe ser preocupacién fundamental, ya que el incremento in-
terno de consumo aumenta la demanda, formando un circulo de ri-
queza, y dando lugar a la disminucidn de la tensidn social que
asegura una estabilidad politica, tan necesaria para la conti-
nuidad de las normas econdmicas. Basado en estos principios la

'd - N . .
economia tiende a un predominio en lo social.

Se ha tratado de lograr que el aporte voluntario de los
ahorros del trabajador a la empresa, séa el motivo que lo in-
terese directamente de sus problemas, oblizdndolo a una mayor
regponsabilidad, v colabore a formarle una mentalidad social
acorde con la nueva estructura econdmica, todo lo cual redun-

da en el bienestar general.

Bete provlema, estudiado desde el punto de vista de la so-
ciedad de ese entonces, fué tratado en la famosa Enciclica Ri-
RUN NOVARUN, en la gue Ledn XIII afirmaba:"....deben por lo
tanto las leyes favorecer este derecho y hacer de modo gue
crezca lo més posible el ndmero de propietarios..." "..se ha-
réd producir a la tierra mayor cantidad de frutos. Porque el hom
bre,cuando trabaja el terreno gue sabe que es suyo, Llo hace con
un afdn y un esmero mucho mayores, v adn llega a cobraxr un
grande amor a la tlerra due con sus manog cultiva..." "..y eg—

te afdn de la voluntad nadie hay gue no vea cuanto con%ribuye

——— -

('):Pedro Teichert-Revolucidn Econ.e Indust.en América Iatina.

-~
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a la abundancia de las cosechas y al aumento de las riguezas

de los pueblos..."

Asf también fué concebido por grandes economistas. Afirmd

al respecto Adam Smith: (L)

"eeola exveriencia de todos los tiempos y naciones cred
que demuestra que el trabajo hecho por los esclavos, aungue pa-
rece costar tan sdlo los gastos de su subsistencia, es, a fin

de cuentas, el mds caro de todosi EL que no puede adguirir na-—

k3 . - h ’ .
da propio, no puede tener oitro interés gue comer lo mas v tra-—

Bajar lo menos pogiblee. ™

En la materia a la par del Egztado, ha evolucionado la Em-
presa, en busca de dar soluciones a los problemas sociales.Su
accidn es de trascendental importancia, pués correlativamente
la produccidn aumenta y disminuyen los problemas que crean las

diferencias pronunciadas de clases.

Se debe por Ultimo citar, tratando de dar mayor fuersza a
estas afirmacionesg,y destacando la importancia del tema,un tra-
bajo de sociologia,el que sefiala que la empresa ha dejado de
ser la unidad de produccidn en el cldskco mercado de la econo-
mia capitalista,en la cual la propiedad estaba fuertemente uni-—
da al ejercicio de la autoridad, para transformarse en un sec-—
tor de la vida comunitgria,en el cual el capital,la direccidn y
el trabajo humano tienen un lugar gue es sigultdneamente de en—
cuentro,de armonfa y de conflicto.(2)

(1): La Riqueza de las Naciones-Libro III-Cap.2°-Adam Smith.

(2)s3Joseph Folliet—Socidlogo francés—Public.del Centro de Pro-
ductividad de la Argentina-Noviembre 1962-La Empresa y el
desarrollo del factor humano.-
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CAPITUIO II¢.-—

SITUACION ECONOMICO SOCIAL ARGRNTINA

Antes de ver la posibilidad de trasladar el sistema denomi~
nado "capitalismo del pueblo" a nuestro pais, se hace necesa-
rio previamente observar en grandes lfneas su panorama econdmi-

COoe

l - Hecegidad de Desarrollo

Cada comunidad posee una cantidad de bienes y servicios que
son los medios con los que satisface las necesidades de su po-
blacidn.

La relacidn entre estos y la cantidad de habitantes nos df

una idea de cudl es el nivel de vida de cada Nacidn.

Si bien hay diversas teorfas al respecto, usualmente la di=-
ferencia entre lo que se puede considerar como pais desarrolla-
do y sub~desarrollado se basa en el nivel de ingreso obtenido -
per capita, que, a su vez, lo debemos relacionar con el grado

de capacidad de produccidn potencial de cada pa{s.

Actualmente en la mayorfa de los pafses las necesidades lle
van un ritmo de continuo ascenso, consecuencia de una mayor poQ
blacidn, y de la elevacidn de la propensidn al consumo, pues
al estar en contacto con niveles de vida superiores, aparecen

nuevos deseos y necesidades.



Es asf{ que uno de los hechos mds relevantes de la época ac-
. . I'd

tual lo constituye la preocupacidn de la mayoria de los paises
de América Latina, Africa y Asia, por acelerar su desarrollo

econdmico.

S3i bien en algunos de los pafses menos avanzados se puede
observar la ausencia de recursos naturales, se puede afirmar
gue en la mayoria, los grandes problemas de {ndole econdmico-
social son mds que nada un problema de desequilibrio, motiva-
do por innumerables factores, gque deben ser considerados en su

totalidad.

Pero el incremento del nivel de vida supone comp punto de
partida un aumento de productividad (relacidn entre la produc-
cidn y los recursos humanos y materiales disponibles) para lo

que es preciso contar con las inversiones necesgriase

Conjuntamente con ella debe buscarse solucidn al incremen-
to de la demanda interna, que se traduce en mapores ingresos
reales, de lo contrario (dejando de lado la posibilidad de ex-

« . . .
portacidén que requiere un amplioc estudio aparte), como conse-
cuencia del incremento de la produccidn sin su correspondien-

te contrapartida, tenderd a desembocar en desocupacidn. .

No pueden esperarse soluciones gue provengan exclusivamen-—
te de las inversiones extranjeras, pues estas 0 bien no se rea-—
lizan por la falta de un mercado de consumo hecegario, o tien-
den solamente a producir para exportar, sin poder solucionar
en gran medida el desnivel interno. Ademds no puede pretender-

se que la inversidn extranjera logre solucionar problemas de
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cardcter netamente social, que por ser tales requieren la parti

cipacidn del capital o ahorro interno.

Tampoco el empresario individualmente puede con sus propios
medios romper el cfrculo que se presenta en el conjunto econé-

mico.

BEs indtil cualguier esfuerzo que quiera o pueda brindarse
al pafs sino va concatenado con una sana y coordinada politica

de inversiones gue sirva de hase.

Si nos retraemos a la época del descubrimiento de América

tenemos un ejemplo patente de esa necesidad.

Espafia durante ese perfodo recibid de sus colonias en Amé-
rica, grandes cantidades de oro y plata. Sin embargo la situa-
cidn floreciente durd pocos afios, y luego comenzd a empobrecer,
consecuencia de que dada su fuerte,posicién econdmica exterior
no cimentd sus industrias, compréndolo cawi todo a sus vecinos
que asi se beneficiaron y prosperaron, pues por ejemplo Fran-
cia, Inglaterra e Italia, a las que sus colonias no enviaban
tesoros aimilares mejoraron su posicidn econdmica en base a un

desarrollo interno y a un amplio comercio.

2 - Posicidn Argentina
Similar es el problema argentino. Al igual que en diversos

paises, su situacidén econdmica no puede analizarse observando

los Ultimos afios, pues sus raices no son actuales, ni el pro-

blema es en si transitorio.Su raiz se remonta al tiempo de los
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colonizadores, que en su mayorfia vinieron a estas tierras como
conquistadores, en busca de explotar el médximo las riquezas na-
turales y el trabajo ind{gena, en beneficio de la corona y pro-

pioe

Contra el cambio de las riquezas naturales, eran importados
casi todos los productos manufacturados. La situacidn indus-
trial fué durante mucho tiempo muy rudimentaria. Se destaca al
respecto que hasta el afio 1880 fué necesario importar la harina

para hacer el pan.

Esta situacidn recién varid en el aiio 1814, que con motivo
de la primer guerra mundial se interrumpieron las importaciones
haciéndose necésario impulsar la actividad industrial. Pero la
poblacidn estaba tan acostumbrada a lo importado que miraba con
recelo a los productos nacionales, fué asi que la mayoria de

los productores de plaza hacfan pasar sus artfculos por impor-
tgdos, llegando a ser necesario que en el afio 1923 se tuviese
que dictar la Ley 11275 sobre identificacidn obligatoria de los

mismose.

Durante los afios posteriores, la politica liberal seguida
por distintos gobiernos, detuvo el escaso adelanto logrado.No
se pqdia afianzar una industria incipiente en competencia con
mercados altamente industrializados. Recién nuestra industria
volvid a tomar un pequefio impulso durante la crisis del afio
1930, y una caracteristica mds definida se logrd al declararse
la segunda guerra mundial, gue al igual que en la primera se
SUSpendieron las importaciones haciéndose imprescindible con-

tar nuestras propias industriase



De esta posicidn derivd el proceso de transformacidn que
nos convirtid en un pafs escencialmente productor de materias
primas y productos alimenticios, tal cogo puede apreciarse en

el siguiente cuadro de exportaciones:

EXPORTACIONES ARGENTINAS EN EL PERIODO:1900 a 1930 (')

-~

Productos Productos Sume de
Quinquenios Agricolas Ganaderos ambos
%
1900/04 46,61 | 48,71 95, 32
1905,/09 57, 54 39,21 96,75
1910/14 50, 78 45,11 95,89
1915/19 39,13 55,08 94,21
1920/24 58,63 36,83 : 95, 46
1925/29 58,95 37,17 96,12

Una tendencia similar se ha mantenido después de varias
décadas, tal como puede apreciarse en el cuadro de Importacio=-
nes y BExportaciones, correspondiente al afio 19623

REPUBLICA ARGENTINA

CUADRO DE IMPORTECIONES Y EXPORTACIONES
ARQ 1962 (1)

Miles de Miles de -

EXPORTECION: tom. dls.

TOTAL GENERAL <evveceeccovocnconeosees 114920  1.209.531

I« Productos de la ganaderia sseeesses 1e322 5364134
a) A.nimaleS Vi‘VOS LI BRI BB A B A B A B B N W Y 128 260231
b) Cames 29 0G0 SPITIBLEEBNIPOOLERI OGS 564 2260143

('): Histpria Bcondmica Argentina~Ricardo M.Ortiz-1955.
(1): Semanario:El Economista - § de Marzo 1963.
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C) CUETOS cesssssasssrsssensenns 267 91.337

d) Lan&s G B LIS RBEE OB ERIEESS s 158 1440053
e) Productos de lecheria,huevos
ymiel ‘....0.‘.0"......‘.‘ 72 28.320
f) Subproductos ganaderos ssess 134 20.051
II~ Productos de la agricultura ... 9.411 606.309
a) Cereales ¥ 1iNO cevesceccess 6.961 344.708
b) Harina y otros productos de
la molienda del 1trig0 eeeees 613 25.070
¢) Oleaginosos(excluido el li-
n0) y sus aceites sesesescns 1.438 166.866
d) Granos elaborados, legumbres
y hort&lizag TR E R 83 llg054
e) Frutas Frescas seeecesscescs 229 27.888
f) Frutas secas, desecadas 0 en
Conserva I W IR NN NN EEE R 13 40263
g) Otros productos de la agricul
tura PO R RN T E N 75 266458
ITI-Productos forestales eesecovscecs 97 12.199
IV-Productos de la minerfa seeecese 991 21.505
V-Productos de la caza y de la pesg
ca ..‘..".'......."..0..0...0‘ 7 4*618
VI4Diversos art.manufacturados .... 92 284676
IMPORTACION:
TOTAL GEI‘IERAL 2 Q49 69 8008420808488 8assn 70246 10350Q118
I-Substancias alimenticias esseees 346 39.550
IT-Tabaco y sus manufacturas seceee 1 5.232
III-BebidaS PR A A IS A A SR B B A A N I A I 1-2 3!931
IVdTextiles y sus manufacturas .... T4 47.758

V-Substancias y productos guimicos
y farmacéuticos,aceites y pantu-

TES eesssessecsnsscscasasssasans 288 81.140
VI-Papel,cartdn y sus artefactos .. 154 32.536
ViI-Madera y sus artefactos sssscsee 603 49.677
VIII-Hierro,inclufdo minerales de hig
rro y sus artefactos eseseeccsee 1,176 141.507
IX~Maquinaria scevececessvsecccscnss 440 728.068
X-Metales,excluido el hierro y sus
Artefactos eesesvssssncassacenan 157 59,918
EI-Piedras, tierras,vidrios v cerdmica 711 13.034
XII-Combustibles y lubricantes ssess 3.180 90.281
XIII~Caucho y sus manifacturas eeesss 41 26,328
XIV-Varios articulos ceecescsscsocen 63 31.157

—
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La desventaja de esta posicidn radica en que los valores
correspondientes a materias primas y productos alimenticios
fluctdan en forma marcadamente ciclica, de acuerdo a como se

presentan los mercados mundialess.

Afirmd al respecto, en el siglo pamado Friedich IList:'"una
nacidn que cambia productos agriculas por articulos manufactu-
rados extranjeros es un individuo con un solo brazo que se apg

ya en un brazo extrafio".

Asf podemos observar como consecuencia, que en el afio 1962
el voldmen fisico de las ventas aumentd, con respecto al afio
1961, en un 63%, pero el valor de las mismas sélo experimentd

un aumento del 26%.

Al respecto otra cifra estadistica es intéresante meneionar
el deterioro de los términos del intercambio representd en 1957
un 72% sobre los precios de 1950; Como consecuencia el monto de
pérdida alcanzado por ese solo motivo fué de 2.100 millones de

ddlares.

Este problema no lo podemos considerar como propio, pues un
vasto nimero de naciones se encuentran en posicidn similar,en.
lo gue al comercio internacional se refiere,ni tampoco puede

considerarse retiente,pues hace muchos afios gque es estudiado.

Merece citarse al respdcto, a David Ricardo ardiente defen-
sor del desarrollo industrial en Inglaterra (Siglo XIX),que en
su publicacidn "Ensayo sobre la influencia de un bajo precio

del cereal en los beneficios de la mercaderfia" y luego en su
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obra "Principios de Politica Bcondmica",afirmaba que "si por
el mismo valor de mercancias nacionales se puede obteher, me=
diante artificios del comercio exterior una doble cantidad de
merédancias extranjeras, su valor permanece invariable y la
ventaja consiste en haber facilitado el consumo interno".."si
en el comercio exterior podemos procurarnos el trigo y otros
objetos necesarios para el consumo obrero a mejores precios,en-—
tonces los salarios bajardn y aumentardn los beneficios".

Esta afirmacidn de Ricardo es uno de los tantos anteceden~—
tes que tiene el problema, que ha afectado a la economia de los

paises subdesarrollados.

Nuestro pais a pesar de las cifras mencionadas anteriormente
relacionadas con el deterioro de los términos del intercambio,
tiene a su favor, con respecto a diversos paises de América La~
tina, que el cuadro de nuestras exportaciones ofrece cierta
variacidn en los productos, pues la mayorfa de los pafses sub-
desarrollados tienen supeditado su comercio exterior a una mo-
noproduccidn lo que hace mds diffcil su recuperacidn y mds vul-

nerable su posicidn econdmica.

Se puedé observar en este cuadro lo afirmados: (')

' Porcentaje del total
PAIS PRODUCTO ' ingresado por expor-

taciones con respecto
a un solo producto.

" Bolivia estafio 62
Bragil café 58
Chile cobre 66

(*")sInternational Financial Statistics~Fondo lfonetario Interne.

-~
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Colombia café 77

Cuba azdcar 77
El Salvador café 72
Honduras bananas 51
Panamd bananas 69
Uruguay lanas 54
Venezuela petrdleo 92

Esta insuficiencia en lag exnortaciones se ve directamen—
te reflejada en el ingreso nacional, en la estabilidad moneta—
ria, y por ende en la posibilidad de formacidn inserna de ca-

pitgles.

las fluctuaciones de precios son tan notables que adn en
épocas de prosperidad los mayores ingresos a veces no pueden
utilizarse para financiar el desarrollo necesario, pues debe
prevenirse la posibilidad de dépresién. Un ejemplo en la préc-
tica lo tenemos en el informe(')de la Comisidn Consultiva del
Commonwealth sobre el Plan Cokombo,que respecto a Ceildn di-
cé:"El Gobierno no considera prudente utilizar mds de 250 mi-
llones de rupilas de sus saldos en libras, pues la suma no re=-
gquerida como reserva monetaria se necegita para proteger a la

economia contra lasg incertidumbres del comercio inbternacionall.

3 -~ El producto interno

A lo enunciado anteriormente debemos agregar gue nuestro
& . o~ . .
pafs durante los dltimos afios ha sufrido un proceso de descapi-
. A .
talizacion, gque se puede apreciar claramente en el cuadro com—

parativo de Ingresos per capita y ém la Zabla de Crecimiento de

('):Ia Inestabilidad de los Kercados de Exportacidn de los paf-
~ ges insuficientemente desarrollados+Naciones Unidas 1952,

DG



la Produccidn Nacional correspondiente a los afios 1950/58, que
se exponen a continuacidn:
INGRIESO NACIONAL REAL
PER CAPITA (1)
 BASE 1960: 100

Affos ATEVANTA ITALTA JAPON ARGENTINA

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

TAELA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION NACIONAI~1950/1958—(2)

T AL afios o
Del,afio 14951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
1950 2,9 -2,1 -0,3 0,8 1,6 1,7 1,8 1,9
1951 -6,8 -0,8 1,1 2,2 2,1 2,1 2,2
1952 5,6 4',5 4’5 3,4' 3’0 2’9
1953 3,5 4',1 2,6 2,5 2,4
1954 4,7 1,9 2,0 2,1
1955 -0,9 1,2 1,8
1956 353 299
1957 2,5

(1) :Fuente: Naciones Unidas: Statistical Yearbook 1961
(2) tReunidn de Técnicow de Beos.Centrales-VI-Beo.Guatemala.
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Entre los factores gque nos han llevado a esta situacidn de-
bemos mencionar, segun referencias de la Cepal, que la Argénti-
na exportaba antes de la dltima guerra mundial un promedio de
6,5 millones de toneladas de mafz, y 3,3 millones de toneladas
de trigo. Durante el perfodo 1950/54 estas cifras descendieron

a 1y 2 millones de toneladas respectivamente.

Bn cambio Estados Unidos que antes de la guerra exportaba
800 mil toneladas de maiz y 2,6 millones de toneladas de trigo
elevd para el perfodo 1950/54 dichas cifras a 1,3 y 8¢9 millo~

nes de toneladas respectivamente.

Lo mismo sucedid con respecto al mercado de carnes.Antes de
la guerra Argentina era el principal exportador, absorbiendo
el 40% de la demanda mundial. En el perfodo 1950/54 logrd ex-
portar sdlo el 19% de la demanda, descendiendo por lo tanto en
un 62%.

Pero el problema no se reduce al descenso de las exporta-
ciones. Observando dos cifras de la Agriculturé se puede apre-
ciar claramente el proceso. Durante el afio 1944 se sembraron
mds de 7 millones de hectdreas de trigo y 6 de mafiz.En cambio
en la cosecha 1959/60 el trigo plantado se radujo a 4,8 millo-

nes de hectdreas y el mafz solamente a tres.

Como consecuencia, se puede apreciar de acuerdo a las esta-
disticas, que el Producto Nacional précticamente no ha sufrido
variaciones, derivacidn en principio de la falta de desarrollo,
pues en la Ultima década América Latina, exceptuando a la Repi-
blica Argentina alcanzd un promedio anual del 3% en su tasa de
crecimiento.
~30-



PROTUCTO BRUTO POR HABITANTE EN AMERICA LATINA (')
Indice: 19533 100

o . g -
PAIS 1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 piento
1950,/60
Argentina 106 106 97 100 102 104 101 103 103 97 -1,1
Brasil 93 96 100 100 105 107 108 110 119 123 4,1
Chile 89 8 95 100 89 8 87 87 88 89 0

Colombia 88 90 97 100 101 108 113 107 107 109 244
Ecuador 94 94 100 100 107 106 106 108 107 108 1,6
Guatemala 105 101 105 100 95 108 114 114 117 117 @ 1,2

Honduras 90 94 97 100 98 97 98 105 - - 2,3
México 101 108 106 100 105 118 119 122 123 128 2,4
Perd 94 91 97 100 98 103 82 94 91 90 0,9
Venezuela 90 95 102 100 112 124 131 154 149 154 6,2

4 - Politica Bcondmica Interna

Del andlisis de los elementos citados se desprende que nos
encontramos frente a un grande y complejo problema, del gue no
puede hacerse recaer Unicamente en el factor humano su éxito o
fracaso y cuya uUnica solucidn puede estar en manos de una po-
1{tica nacional acorde con las necesidades del pafs y una coor—
dinacidn entre los factores que tienen incidencia directa en el

problema.

Ninguno de los paisés que han alcanzado su pleno desarrollo

han dejado librado a una politica liberal su actitud econdmica,

('):Clarin Econdmico-#rgentina-Agosto 1961
" Sin ser publicacidn oficial,sus estadisticas destacan cir-
cunstancias gue deben considerarse al tratar el tema.
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sino gque han proyectado previamente los objetivos a lograr o-
rientdndose luego su politica econdmica en tal sentido,bene-
ficidndose as{ la empresa privada, y el consumidor, pues el fac=—
tor que mds negativamente presiona sobre la economia es la im-

provisacidn.

Es la organizacidn y no el individuo lo productivo en un
sistema indugtrial.(')

Se debe partir de una planificacidn cuyo objetivo primor-
dial debe ser el desarrollo econdmico basado en un aumento de
la renta per capita por medio de un majoramiento del {ndice de

productigidad.

A su vez el aumento de productividad, por 18gica se tradu-
ce en costos y precios menores, permitiendo obtener mayores in-
gresos reales especialmente en las clases de menores ingresos,

lo que derivard en la tan necesaria expansién de la demanda.

Pero el aumento del fndice de productividad requiere inver—
siones, y cogo los paises subdesarrollados tienen, con respec-
to a los mds avanzados, menos capital en relacidn con su pobla-
cidn y recursos naturales, la base sobre la que deben asentar
sus previsiones es la del cdlculo del pleno empleo del factor

capital.

En general se puede afirmar que la oferta de capital de un
pais depende de dos factopes: la capacidad y el deseo de aho-

rrax.

—— p———

('):Ia nueva sociedad - Peter Drucker.-
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Ia capacidad tiene una relacidn @irecta con el nivel de in-
greso real. Deriva agul un problema bdsicot del ingreso perci-
bido per capita, qué proporcidn se ahorra y qué proporcidn se
consume, para considerarlo, no podemos dejar de tener en cuen-—
ta la relacidn que existe entre el ahorro y la renta. Si las

rentas son bajas el ahorro serd minimo e inversamente.

En nuestro pafs el ahorro se ha visto en los Ultimos afios
influenciado negativamente por la inflacidn, por lo que la pro-
poreidn al consumo, especialmente en las clases de menores in-

gresos, es elevadae

Conjuntamente con las inversiones, juega un factor muy de-
cisivo la posibilidéd de demanda, que puede con¥ertirse en un

freno para la expansidn.

No se podrén ampliar las empresas hasta su punto dptimo si

la demanda no crece en igual proporcidn que la produccidn.

No debemos olvidar que el estimulo a invertir tiene su prin
cipal obstdculo en la magnitud del mercado. Uno de los primeros
en estudiar este factor fué Adam Smith quien afirmé gue "la di-

visidn del trabajo estd limitada por la extensidn del mercado".

Para solucionar el problema de la demanda muchos son los
caminos que se han seguido. Cabe mencionar la propaganda como
forma destacada durante las Ultimas décadas, en la bisqueda del

objetivo tendiente a aumentar o crear nuevas necesidades.
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Pero muy poco puede hacerse, cuando el ingreso es proximo
. 2 - . I d
a 1o que se denomina minimo de subgistencia, pues este se con-
vierte en el mds serio de todod los limites al estar formado

en base a la pobreza de los consumidores.

Surge entonces un serio problema, pues la demanda no acep-
ta aumentd ni desviacidn, por estar casi en su totalidad dedi-
cada a los productos de cardcter imprescindible, cuyo origen
estd en que los ingresos de cada uno de los factores que inter
vienen en el proceso productivo se hallan desigualmente dig-

trivufdos.

As{, un aumento de precios, sin incremento de salarios trae

aparejado una menor demanda efectiva.

AUMENTO DE IGUALES

MENOR
—> | DEMANDA
EFECTIVA

PRECIOS SATARIOS

S5i entendemos por desarrollo econdmico el proceso por el
que un pafs sale de su estado de pobreza, no debemos dejar de
lado las variaciones que puede sufrir la distribucidn de la

renta por clases sociales.
El incremento de la renta per capita sebd estrechamente
vinculado con el infiice de distribucidn de dicho aumento y de=

be ser el punto de partida de toda politica econdmico-social.

Este elemento parece no haber sido considerado en nuestro

P4 0 o N
pais durante los Ultimos afios, 10 gue agudizado el problema
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social como consecuencia de una variacion en el indice de dis—~
tribucidn al no tratar de obtener que todos los sectores del
conjunto econdmico tuvieran una participaci6n directa en el

degarrollo nacional.

De esta manera se cargd el peso del plan sobre la clase
consunidora, lo cue trajo aparejado luchas por mejores sala-—
rios en forma continua. ¥ué disminuyendo cl poder de absorcidn
de los productos por varte de la mayorfa de la poblacidn, apa=-
reciendo derivados problemas para colocar los productos en nueg
tro mercado, no pudiendo por los altos costos pensar en poder »

exportarlos.

DISTRIDUCICH DBEL INGRESO NACIONAL (')

(en millones de pesos)

1935=~39 1950-54 1956-58
% % %

Ingreso deiPropieta-—
rios,Empresarios,Pro
fesionales, Intereses,

€1Ce sevevnessssssses AeTAT 54 32.908 40 88.250 43

Ingresos del Sector
Trabajo reBRe s s v e e 30996 4-6 48.802 60 1159213 57

Total de Ingreso Neto: 8.§43 100 81.700 100 203.463 100

Estos porcentajes de distribucidn del Ingreso Neto Nacio-
nal se transformaron durante el afio 1960sten un 46% como retbi-
bucidn al trabajo, y un 54% para el sector empresario,volvien—

do a los porcentajes superados del perfodo de los afios 1935/39.

('):Boletin Estadistico del Banco Central de la R.Argenting .-
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El problema socilal, especialmente el relacionado con las
clases menos remuneradas, no puede solucionaree solamente con
el "probable" aumento de salarios, es necesario lograr gque par

ticipen en los beneficios que ayudan a obtener.

El beneficio debe ser mutuo, pudiendo asi transformar la
economia de pafses que como el nuestro estdn dvidos de poder

- + . . S
alcanzar una etapa de eguilibrio econdémico.

Ia solucidn debe partir de una planificacidn acorde con las
necesidades nacionales y que tenga como punto de partida en for
ma coordinada la expansidn de las industrias consideradas bdei-
cas, pues la agricultura y la ganaderia como fuente de ingresos

no bastan para superar el problema.

Pero surge una segunda cuestidn y es la de cdmo se puede lle
var adelante en la prdctica un plan de pleno desarrollo que lo=
gre el mdximo aprovechamiento de los medios productivos, el in-
cremento y la continuidad en la demanda para permitir la expan-
sidn y nivele la vosicidn de las clases para evitar problemas

soclaless

5 = Democratizacidn de la Empresa

Bl punto de partida debe ser una sana politica de inversio-
nes basada en el predominio del desarrollo empresario, con la
que se captardn recursos no inflacionarios para la realigzacidn
de efectivas inversiones de acuerdo a la real necesidad nacio-
nal, tendiente a la democratizacidén de las empresss,base de una

combingeidn éptima de los tres elementosinaturaleza, trabajo y
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capital, en beneficio de la colectividad.

Democratizar la empresa significa trasladar parte o la to-
talidad del capital de una sociedad a manos de sus obreros y
. . ' N
empleados, o0 bien a terceros que desean jacer una inversion sin

tratar de obtener una posicidn dominante en la misma.

Decfa ya el Pontifice P{o XI al respecto, en su difundida
enciclica QUADRAGESIMO ANNO:"...atendidas las condiciones mo-
dernas de la sociedad humana, seria mds oportuno que el contra-
to de trabajo se suavizara algdn tanto, en cuanto fuese posi-
ble, por medio 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 ain de los patronos. De esta suerte los obre-
ros y empleados participan en clerta manera ya en el dominio,
ya en la direccidn del trgbajo,ya en las ganancias obtenidas".

Ia aplicacidn de estos principios ha tenido trascendencia
en el campo econdmico y social de los pafses que lo han pues-

to en prdctifa.

Para lograr los objetivos se debe contar con los medios de
canalizacidn necesarios, que requieren previamente la formacidn
del ambiente propicio a las inversiones, para lo que se debe o=
torgar una educacidn popular minima que dé la sensibilidad nece
saria, y se convierta en la piedra angular de una mejor estruc—

tura econdmico-social.

Ademéa, que la existencia de capitales disponibles ha sido

verificada en varios paises de escaso desattollo, a los que —-
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se impone encauzar, pues el problema estriba en la desarticu-
lacidn existente entre los poseedores de ahorros disponibles
y los empresarios, lo que se interpreta errdneamente como ca-

rencia de ahorros.

Tenemos un ejemplo reciente en la primer gran planta de
hierro y acero de la India, gque fué financiada enteramente
por el capital nacional reunido en s8lo tres semanas entre pe-
guefios, medianos y grandes ahorristas después de haber fraca-
sado la financiacidn exterior.(')

El sistema basado en la democratizacidn de la empresa tie—~
ne en nuestro pafs un campo propicio motivado por el predomi-
nio de la clase media, caracteristica ésta que lo distingue de

los demds pafses en un proceso de desarrollo de menor grado.

Segun estadf{sticas de las Naciones Unidas, en Argentina la
tasa de financiacidn bruta del capital interno en el perfodo
1951/58 fué del 20%, cifra destacable por cuanto supera a Fran-
cia (18,6%), Estados Unidos (18%), e Inglaterra (15,6%).

El pafls cuenta en dicho perfodo con un nivel de inversio-

nes muy superior al término medio de América Latina.

Esta situacidn es la que le df una mayor posibilidad de éxi
to para romper el circulo vicioso porque estd pasando nuestra

economiza.

Un ejemplo patente de la realidad argentina lo da el contra

——————

('):De la Rewista: Comercio Exterior.
-~ Del Banco Nacional de Comercio Exterior-NMéxico .
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to firmado en marzo de 1955 (1) entre Industrias Kaiser Argen-—
tina SA., y el Instituto Mixto de Inversiones liobiliarias (IMIM)
por el que este Ultimo tomd a su cargo el ofrecimiento pdblico
de 1.649.341 acciones ordinarias, que a su valor nominal de
mfn.l00+rcada una, ascendfa a m$n.169,934.100.~

La suseripcidn fué abierta el 1° de abril de 1955, previén-
dose un perfodo de suscripcidn de 29 dias a partir de esa fe-
cha, pero el mismo dfa el total del capital ofrecido fué cu~-
bierto con exceso, (las solicitudes sobrepasaron los 220 millo-

nes de pesos)debiendo realizarse una distribucidn a prorrata.

Lo interesante de esta situacidn es destacar la distribu-~
cidn de los accionistas de acuerdo al monto de sus ofertas:hir
bo,en un dfa, 3938 suscriptores de m¥n.l00.- a mn.10.000;2580
de mfn.10.000 a m$n.50.000.~ y 391 de mén.l00.000.-,10 que de-
muestra el extraordinario potencial existente para este tTipo de

inversiones. (2)

Para el logro de objetivos similares, en los pafses mdfs a-
delantados la Sociedad Andnima ha traspasade el circulo inicial
o familiar y ha expandido extraordinariamente su campo de ac-
cidn. As{ en Suiza a fines de 1960 existfan 33.441 sociedades
anfnimas con un capital nominal de 14.600 millones de francos

suizos.

(1):Informe: Industrias Kaiser Argentina: 1956,
A pesar de que este ejemplo tuvo lugar dentro de una situa-
cidn muy part1cu1ar,v1nculado con lo que en ese entonces pa
saba a ser la dnica empresa de automotores en proceso de
fabricacidn en el pafs, es ilustrativo de lo que se desea
destacar en este trabdgo como un latente interés de un pro=-
ceso de atomizacidn del accionariado.-
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Se puede afirmar que el estudio en los pafses desarrolla-
dos del movimiento registrado en este tipo de sociedades se pug
de considerar como base para la determinacidn de un fndice de la

situacidn general de su evolucidn.

La accidn de la Sociedad Andénima,en nuestro pafs fué duran
te muchos afios de cardcter netamente familiar.Recién en la dlti-
ma década hubo una pequefia evolucidn en busca de constituir bajo
esta forma jurfdica empresas que puedan recoger en distintas fuen
tes capitales en busca de su dimensidn mds Sptima para competir

en el mercado.

Seglin la estadistica industrial de 1948, adoptaban la forma
de sociedad andnima el 3,4% de los establecimientos fabriles del
pafs, en los gue se ocupaba el 35,9% del total de obreros utili-
zados por la industria,produciendoc el 46% del total de los pro-

ductos elaborados.

Actualmente ocupan toda la actividad de los Ramos de Bancos
y Seguros,gran parte de la industria, el comercio y los servi-

cios piblicos no explotados por el Estado.

Su difusién se puede apreciar a través de las siguientes es-

tadisticass
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS ( )
(en millones de mfn.) ~
- ANo - CAPITAL AUTORIZADO CAPITAL REALIZADO
1955 31.087,6 | 21.733,3
1956 43,264,0 26.958,9
1957 54.138,8 33.169,7
1958 66.046,8 424257,1
1959 106.092,8 68.888, 4
1960 1764490, 1 107.521,6

W v o s

(')sDirec.Nac.de E. y Censos - Enero 1963.- =4 Qm
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SOCIEDADES ANONINMAS ARGENTINAS (')
~BVOLUCION- : -
(en millones de m¥n.)

Ventas - Sueldos - Impuestos

ARO Netas Abonados abonados Utilidad
1955  60.536,0 3.146,7 34704, 4 4.202,5
1956 87.373,9 4,113,7 5.129,0 5.220,8
1957 120.445,2 5.343,1 6.444,0 T+407,4
1958 162.624,9 7.035,0 84652,0 10.296,2
1959 308.529,4 12.212,1 23.057,9 23.802,1
1960 479.451,8 17.995,1 31.906,9 35.822,8

Estas cifras de evolucidn deben tomarse teniendo en cuenta
comparativamente, entre otros elementos, el del nivel general
de costo de vida, que es uno de los fndices representativos

de la variacidn del valor real de la moneda.

Segin cifras elaboradas por la Confederacidn General del
Trabajo, sobre base de informaciones publicadas por el Servi-
cio Estadistico Hacional (1), la evolucidén del costo de vida

ha sido la siguiente:

o - Costo de
Afioss Vida
1956(febrero) 100
1956(promedio) 107,6
1957( " ) 134,1
1958 oy 176, 5
1959 u 377,2
1960  wu 480, 2
1961 u 545,0

S n o v—

('):Direc.Nac. de E. y Cénsos -~ Enero 1963.-
(1):Bolet{n Informativo Semanal de la Confederacidn General
del Trabajo - Argentina - Afio I = N936.-
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Aplicando estos indices sobre las cifras de evolucidn de

capitales, mencionadas en los cuadros anteriores, se puede a-

preciar la real evolucidns

CAPITAL AUTORIZAIO
(en millones de min.)

ANO Evolucidn s/ Evolucidn segin indice
estadistica Costo de Vida

1956 31087 33450

1957 54138 41683

1958 66046 54869

1959 106092 117262

1960 176490 149282

La comparacidn de dos cifras mds nos ayuda a medir la mag-

nitud de la situacidn que ofrece la sociedad andnima en nuestro

pais,en,lo gue al aspectocerrado" de participacidn se refiere.

De las Sociedades Andnimas registradas:(')

-~

1955 eeees 3658
1956 ceees 4169
1957 eeens 4660
1858 ..... 5001
1959 «..e 5516
1960 eesvs 6911

al 31 de diciembre de 1962, sélo tenfan autorizacidn para coti-

zar sus acciones en los llercados de Valores del pafs 669 socie-

dades.

——— -

(*): Antecedentes obtenidos de los Boletines Semanales de la
- Bolsa de Comercio de DBs.Aires.-
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Vemos asi gue en nuestro pafs muy pocos son los gue han a-
provechado en la prdctica las ventajas que la sociedad andnima
ofrece en lo que a canalizacidn del ahorro se refiere. Bl moti-
vo fundamental es el desconocimiento de posibilidades. Tanto por

parte de la Empresa, como por parte del piblico.

Escagog han sido los esfuerzos individuales que se han he-
cho para sﬁperar este aspecto. Cabe destacar la canmpafia reali-
zada por la Cdmara Argentina de Sociedades Andnimas, denomina-
da "Regale Acciones", y los cursos dictados por la BDolsa de Co-

mercio de Buenos Aires en log Ultimos afios.

Pero para que estos esfuerzos puedan ser aprovechados inte-
gramente debe contarse con el apoyo de una sana y coordinada ac-
cidn que tienda al desarrollo de nuestro mercado interno de ca-
pitales basada en un mayor control, y en la estabilidad politi-
ca y monetaria, para que los inversores tengan una base que es

primordial para sus inversiones.

Se podrd lograr asi que las pequefias inversiones incidan so-
bre el circulo vicioso que atraviesa nuestra economia, que puede
sintetizarse en una frase que al respecto formuld el Sr.Radl
Prebisch:“El nivel de productividad en América Latina es bajo por
la falta de Capital,y de que el capital es escaso a causa del pe=-
queflo coeficiente de shorro lo que a su vez obedece al bajo in-

greso, y a la baja productividad".

Posicidn similar a la de Radl Previsch plantea Ragnar Nurk—

se en su libro: Problemas de Formacidn de Capital.(')

. o o i -~

('):Fondo de Cultura Bcondmica-llexico.-



Bl problema generador de nuestro circulo vicioso puede con=
cretarse en la idea bdsica de que la falta de capital influye
directamente en la produccidn, que es deficiente, lo que impo=-
gibilita de mejorar los ingresos de las clases asalariadas, y
trae como consecuencia una falta de demanda en el mercado inser-
no, no permitiendo a su vez la formacidn de un amplio mercado

de capitales.

La influencia que puede tener la democratizacidn de las em-
presas sobre el mismo, es la de transformarlo en un circulo de
prosperidad, pues la suma de pequeflas inversiones de las distin»
tas clases sociales, posibilitard la formacidn de grandes capita
les gue ayudard a mejorar la estructura econdmica, aumentando
el ingreso nacional con una mds equitativa distribucidn de la
renta per capita, 1ld que permitird incrementar la demanda in-
terna de bienes y servicios, con la consiguiente expansidn de
los negocios. Todo esto a su vez permitird incrementar automd-
ticamente las inversiones de las diversas clases sociales que

dan motivo a la iniciacidn de este circulo de prosperidad.



GAPITULO TII®.~

MERCADO HONETARIO - AGCION DEL MEBRCADO LONSTARIO

Vistos los elementos expuestos, se hace necesario observar

la accidn que cumple el mercado monetario en este proceso.

Manifiesta Kaznets, (') que los pafses més atrasados de hoy
tienen una renta per capi%a préxima al minimo de subsistencia,
la que no pudo haber sido peor hace muchos afios, y que los ac-
tualds paises desarrollados tenfan, ldgicamente, rentas infe-

riores a las actuales.

Se puede apreciar gque hube un factor de incidencia gque mo-

tivd esta diferenciacidn, que puede denominarse: Grado de Capa-
. . o . . . . . ¥

citacidn Beondmica, consecuencia de la diferente aplicaciodn de

los conocimientos en materia econdmica.

Anteriormente en Bstados Unidos una persona empleada en la
agricultura cubria la alimentacidn de tres. Actualmente en di=-
cho pais una persona abocada a iguales %tareas alimenta aproxi-

madamente a veinticinco.

BEsta variacidn tan significativa se debe a un solo motivo
gue concentra a todos los demds en forma derivada: el sistema
econdmico implantado que se tradujo en un aumento de inversio-
nes, con las cuales se lograron implantar los Ultimos adelan~
tos téenicos, y concentrar, para la explotacidn agricola ganade-
ra grandes extensiones de tierras, gue hacen posible un real a-
provechamiento econdmico de ellas.

(')s Kuznets: Economic Change - N.York 1962.-

~
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Pero, para lograr un aumento de inversiones de esta magni-
> . : . L
tud se requieren como principios basicost
- una canaslizacidn adecuada, y

- un sano mercado de capitales.

1 - Mercado de Capitales

El funcionamiento del mercado de capitales, que en la précm
tica se divide ent: Mercado Monetario y Mercado Financlero, se-
gén el plazo de utflizacidn del dinero, (normalmente se toma co-
mo base de divisidn el perfcdo de un afio) es esencial para el
desenvolvimiento normal de toda Nacidn, pues es el elemento que
absorve los excedentes monetarios canalizdndolos hacia las ac-

tividades productivas.

Asf vemos que la falta de mercados monetario y financiero
desarrodlados em una de las princivales caracteristicas de los

pafses menos adelantados.

El Mercado monetario es el mercado de dinero a corto plago,
gque normalmente se utiliza para la adquisicidn de capital cir-
cudante, En cambio el mercado financierok o a largo plazo pue=-
de ser considerado como mercado de capitales, y motiva la emi=-
sidn de diversos titulos representativos, tales como acciones,
obligaciones, bonos, etc. Normalmente los fondos obtenidos de
esta manera se utilizan en la expansidn de empresas para la ad-—

guisicidn de bienes de uso.
De ambos mercados, el de mds importancia es el mercado fi~-
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nanciero. De las partes que lo componen se destacan: (')

Lo~

- LA PROPTEDAD TERRESTEE:
gue comnstituye la inversidn cldsica para los ahorros mucho

antes que existiesen los valores o tftulos de otro tipo (Mer-

cado Inmobiliario).

- TITULOS: que comprenden
" = T™tulos a REdito Fijo
- T™tulos a R€dito Variable

- ™Mtulos a Breve Término

—~ SECTOR ESPECQULATIVO: (x) en el gue se efectian intercambios

referidos a titulos u otra mercaderia, siempre y cuando ho
se hagan con el intento de colocar capital o ejecutar funcidn

comercial distributiva.

- MERCADO DE CREDITO:

en el gque se contratan nuevos préstamos y se emiten nuevos

tftulos. Es el mercado de dinero propiamente dichoe

Si bien muchos autores adniten 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 crddito.

?7): Andlisis del Mercado Finangziario-Rowan-Sayers-Rev.iloneta y
~  Crédito - Roma ler.Trim.l195l.-
(x)sEste término se aclara en otro lugar de la exposicidn.
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Influye adends el hecho de que el mercado monetario es de
cardcter inestable, dado gue normalmente sus necesidades son

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

En el mercado financiero el tivo de interés es mds estable,

motivado en gue, especialmente las empresas gue no realizan ac-

tividades especulativas, la demanda de fondos depende del pre-

cios

—_—
-

|
{.

demanda

- ~ a precios menores mayor de-

rédito

"
f manda.

,/

N
A

y para el pdblico inversor, la posicidn en el mercado se tradu-

ce ent

0 sea cuanto mayor es la

renta
renta major tiende a ser

la oferta.
oferta
En nuestra economfa, 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 gue han proliferado
. . . # .

enorme cantidad de prestamistas particulares haciendose mas di-

f{eil atraer los ahorros a las instituciones financieras gue de-

ben sanamente canalizarlos.

En el mercado financiero la inversidn pdblica encuentra cua=-

tro fuentes principales de financiamientos(')

ES

"e Ahorros Pdblicos.

- Ahorros Domésticos Privados prestados por el sector Pd-
blico.

-~ Créditos y Donaciones Extranjeras.

- Creacidn de Dinero".

En general, en los pafses subdesarrollados, la creacidn de
moneda fué, de las fuentes citadas, la utilizada en mayor medi~-
da como medio de financiamiento’de la inversidn piblica, dando
lugar a una continua inflacidn monetaria, esto fué consecuencia
de la falta de un amplio mercado de capitales, que es el finico
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 hagsta el momento lo necesario para captar

esos fondos deuuna manera sana y atractiva.

Sanamente la expansidn de estos mercados puede lograrse pors
- Acumulacidn de ahorros internos, o

-~ Logro de inversiones o préstamos de pafses extranjeros.
Estos dltimos dependen de la seguridad y el tipo de inte-

TéSa
(*): VI REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES DEL CONTI-
~ . NENTE AMERICANO - T III - DBANCO DE GUATEMALA .-
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Los ahorros internos pueden originarse en las empresas o
en los individuos. Una vez obtenidos pueden: atesorarlos o in=-

vertirlose.

Los ahorros atesorados de poco sirven a un pai® que como
el nuestro se encuentra en una etapa de crecimiento. Se reguie-
re la inversidn. En los paises méds adelantados, se ha formado
por medio de una planificacidn adecuada, una conciencia nacio-
nal de la necesidad de contar con una gran masa interna de ca-

pitgl dindmico.

Se hace necesario por lo tanto analizar cuales son los fac—
tores que traban la inversidn, especialmente en los paises de

escaso desarrollo.

En general existe alta propensidn al consumo. May pocos in-
dividuos son los que vuelcan sus ahorros al mercado como inver-
gidn posibiditando asi la reunidn de grandes sumas de capital
necesarios para financiar empresas que ho estdn al alcance del

ahorro individual.

Normalmente la posibilidad de inversidn de los ahorros de-
pende de la confianza y el conocimiento que pueda tenerse de ca-
da uno de los posibles medios de canalizacidn de los mismos. Es
necesario por lo tanto contar con Instituciones, que formando
parte de la estructura econdmico~financiera del pafs, se dedi-
quen a moviligzar los ahorros internos y canalizarlos, estudiar
conjuntamente las posibilidades de aumento y diversificacidn
de la pro duccidn, tender a la mejor y mds sana administracidn

de empresas, etc.



Se puede de esta manera llegar a utilizar los excesos de
liquides temporalmenté ociosos, ademds de los que pueden ten-

der a permanentes inversiones.

Ia principal barrera a la pogibilidad de inversidn es la
inestabilidad monetaria,'pues quien luego de invertir no reci-
be intereses gue cubran por lo menos la desvalorizacidn real
experimentada, ho tendrd ningdn incentivo para continuar invir-

tiendo.

Es asf{ que los ahorros en caso de inflacidn tienden a la
inversidn improductiva de bienes rafces, oro, moneda extranje-

ra, etcs

Solamente la seguridad de estabilidad monetaria permite,
como podemos apreciar en los paises altamente desarrollados,

alcanzar un alto nivel de inversiones.

Ia estabilidad monetaria del siglo XIX impulsd las inver-
siones a largo plazo realizadas en esa época, en gque los capi-

tales no eran de la magnitud de los actuales.

Esta situacidn se mantuvo hasta que iniciada la guerra de
1914, con sus consecuentes emisiones incontroladas, derivadas
de las necesidades bélicas agravd este tipo de inversidn, bus—
cando los ahorristas como solucionar el problema de conservar

el valor de sus disponibilidades.

Tenemos como ejemplo propio el problema del peso argentino

que entre los afios 1935 y 1957 perdid el 93% de su valor real.
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Podemos considerar con razdn, a este motivo como la fuente di-

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

Ni bien podamos logmar una real estabilizacidn monetaria y
sea apreciada en el llercado Internacional de Capitales, e in-
fluya en el ahorrista argentino, mayores capitales se volcardn
al mercado haciendo bajar automditicamente la tasa de interés,
que se traduce en una transferibilidad de fondos, volcados ac-
tualmente por su escaso monto a altos intereses en el mercado
monetario, al mercado financiero, base de un: mdés sane y equi~-

livrade desarrollo.

- Ao g -y A

Se puede observar gue la Dolsa de Buenos Alres subio toda

. . N e _ B¢

vez que se hizo un intento de establilizacidn monetaria y bajo
. \ . .’
en los perfodos de inflacidn en que el auge de la esveculaciodn
desalentd la inversidn, pues no suede lograrse, sobre una base

. . . . » *

de depreciacidn monetaria, superior a la tasa de interés, lo-

grarse financilaciones a mediano y largo plazo, dado gue el pa-

trimonio en términos reales sufre una disminucidn.

Surgen entonces, en cambilo, enpréstitos a corto plazo, do-
cunmentos, etc. que al volcarse al mercado monetario contribu~

yen a gravar la inflacidn.

Se debe sumar al factor enunciado dos mds que tienen rela-
cidn directa con la formacidn de un mercado de capitales esta-

bles
~ BSTABILIDAD POLIDICA

especialmente para garantizar el mantenimiento de las con-
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diciones vigentes, pues especialumente al pequefio ahorrista es al

gue nds se lo debe resguardar de todo principio de aventura.

< [
Observando los movimientos que a corto plazo se producen ul-
s
timanente en nuestro pais, veremos que en su mayoria son conse-
. . . s F ¢
cuencia directa de las variaciones en materia de politica econo-

. . . - ¢
mica derivadas de los continuos cambios de direcclon.

~ EFICIEKRTE DREFENSA ADUARLRA A KUZSTRAS INDUSTRIAS:

Toﬁé inversidn debe téner un respaldo que la garantice. Si
en las condiciones actuales nuestra industria tuviera que com—-
petir abilertamente con la de cualgquier pais altamente desarro-
llado no tendria, salvo excepciones, la menor posibilidad de

entrar en el mercado.

Pero debe tenerse presente que la proteccidn aduanera por
' . - ’ o,
si sola no es medio para promover el desarrollo economico.An-
tes de proteger una industria se la debe crear.C sea gue el a-
rancel aduanero efidiente em base de proteccidn para una indus

tria en marcha.

. . o
Esta politica normalmente se combina,especialmente en los
pafises subdesarrollados,con una restriccidn de importaciones
de cardcter suntuario, a fin de disponer mds divisas para la

importacidn de bienes de capital.

Hay un factor que debe tenerse muy en cuenta al programar
la politifia aduanera a seguir, y es el hecho de gue en caso de
llegarse a un proteccionismo extremo o total, este actda en

forma negativa, pues en general el industrial no se acostumbra
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a competir, y como consecuencia de ello a no meajorar su produc—
cidn ni a disminuir sus precios, resultando perjudicada el res—
to de la comunidad. Por ello es dé fundamental importancia,que
se considere a la politica aduanera como parite de la politica

’ s . .
econdomica y no como fuente de ingresos fiscales.

Actualmente el merfado financiero argentino en general se
ligiita a la cotizacidn bastante fluctuante de las acciones de
gociedades privadas, pues los valores de renta fija ya casi no
tienen mercado como consecuencia de la constante desvalorizacidn .
gque ha sufrido nuestra moneda en los Ultimos afios.

OPERACICNES EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES (')

~

~ valor nominal -
Cictncg em miles de Jim.

bert Total - : IITULOS PULLICOS VALORES PRIVADOS
eriodo Nacig? Pyov Munj, Bonos . .
. - ‘——— » “— A or .
general. . .75 cipal. Hipot. ccionew Oblig

1959 5.887.97L 348.097 95.841-101.296 1564263 5.177.861-8.613
1960 14.030.739 1597494 101.281 101.191 136,901 12.180.413 4.459

En cambio, el de mds actividad, dadas las maniobras especula-
tivas a que se presta la inflacidn, y nuestra situacidn econd-

mica, es el mercado monetario.

Influyen directamente en é€1,todas las eventualidades que de

L4 S . oo . .
caracter economico y politico nos afectgn..como consecuencia,en-
tre otros factores,de la falta de continuidad institucional,y es
asi que se suscitan especulaciones de distinto tipo que dan mo-
tivo a un meyor movimiento y a fluctuantes tasas de interés.

— ——— —

("):Boletin Mensual de Estadfstica: Ministerio de Hacienda.-

-
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En estas condiciones financieras, y tomando como basé'nues—
tra necesidad de desarrollo, se puede afirmar que ung de las’
formas mds eficientes de lograr un sélido mercado intermo de
capitales, es contando con la acumulacidn de los pequefios y me-
dianos ahorros. Es necesario movilizarlos, pero para lograrlo
debe haber cierta seguridad, que sdlo se podrd lograr combinando

la accidn oficial con la privada.

En el afio 1928, en el mercado financiero de Estados Unidos
existian ya, 18 millones de personas registradas en los libros
de accionistas de las sociedades andnimas de aquel pais, cifra
ésta destacada, si tenemos en cuenta los afios que han pasado, ¥y
de gque ya se manifestaba en ese pafs una tendencia hacia la de~

mocratizacidn de la propiedad de las empresass.

Ia aparicidn de este sistema de capitalismo popular ha da-—
do lugar a un nuevo sistema econdmico, caracterizado por una

distribucidn mds equitativa de los ingresos.

Debemos destacar que, ldgicamente el rendimiento de las in=-
versiones es superior donde las rentas y tasas de capitaliza-
cidn son bagas 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 sanancias
de las empresas pueden ser mds bajas, y las empresas financiarse

con la colocacidn de sus acciones.

- Accidn del Nercado de Valores
En Cambio en los paises con mercados de valores poco desa-



llados, las ganancias de las empresas son necesariamente ele~

vadas pues sobre ellas debe montarse la posible expansién.

Podemos -asi apreciar gue la Bolsa cumple un principalisimo

papel en la expansidn econdmica v en la estabilidad social.

Ademds y también como consecuencia del poco desarrollo de
los mecanismos canalizadores de ahorro, las empresas tratan de
satisfacer sus necesidades financieras recurriendo a la obten-
cidn de créditos a través del sistema bancario, lo que 1o es
suficiente, pues ldgicamente estd condicionado a los recursos
de estas instituciones, alvcapital propio de la empresa,etc.

Si bien los Bancos admiten financiaciones a plazos mediano
y largo, en los pafses en que normalmente existe una etapa de
desarrollo paralela a un proceso inflacionario, la demanda de

financiacidn supera las posibilidades de los bancos.

Bntre los factores que traban la expansidn de los Mercados

de Valores, encontramos: (')

-~

~Legislacidn inadecuada

—-Carencia de Instituciones Financieras, Sociedades de In-
versidn, etc.anexas.

~-Inexistencia de titulos y valores negociables de sufi-—
ciente seguridad y rendimiento.
factores todos estos que han sido superados en los grandes mer-
cados actuales, y sl se considera interesante citar al respec—
to como ejemplo a Estados Unidos, es por el hecho de gque su

Bolsa de Valores de Nueva York fué fundada en 1792, cuando esa

('):VI REUNION DE LOS TECNICOS DE LOS BAKCOS CENTHALES-T.III.—
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ciudad contaba con tan solo 30.000 habitantes, pudiendo apreciar
se hoy en ese pais gue hasta los fondos de las Cajas de Jubila~
giones, en su mayoria, para cubrirse de la inflacidn y obtener
un beneficio han sido invertidos en acciones de sociedades and-
nimas. Como ejemplo podemos mencionar gue solamente una de ellas
la Sociedad General Electric tiene actualmente 385.000 accionis-
tas('), de los cuales 50.000 son empleados de la empresa.

Ia idea base de este sistema en la prdctica es la de consti-
tuir ro una sociedad dé pocos con grandes aportes sino una so-
ciedad de muchos con pequefios aportes, logrando una mds equita-

tiva distribucidn de la riqueza.

Es imprescindible, sin embargo, para llegar a un estado tan
avanzado de las finangzas, que los directores de este tipo de
sociedad se impongan de la necesidad de comprender gue estan
cumpliendo, casi podrfamos decir, una funcidn social en la que
deben prestar no sélo atencidn a los accionistas, sino también
al personal que con ellos colabora, en el pdblico que es fuente
de sus ingresos, en su misidn frente a la colectividad y al go-
bierno, pues dadas las condiciones actuales ninguna empresa de-
be considerarse aisladamente, sino como una parte mds del ZrU-

po social al gue pertenece.

Dada la amplia difusidn de la inversidn en acciones, uno de
los hechos mds relevantes de la economfia moderna, se ha creado
frente a obreros y empleados una conciencia gimilar a la soste-

nida frente a los accionistas. o olvidemos que pueden a la vez

('):Revista Informaciones — Julio 1958-.



participar de ambas condiciones. Sobre esta base se ha implan=-—
tado la diferencia entre el capitalismo de los comienzoas del

siglo XIX, y el actual capitalismo de cardcter social.

No puede pretenderse sin embargo, que la iniciativa priva-—
da aisladamente constituya la solucidn de los innumerables pro-
blemas que afligen al pafs, pues si bien su mayor radio de ac-—
cidn contribuird a crear tn desarrollo armdnico, conduciendo
al logro de una mayor conciencia publica de los problemas so-
ciales, corresponde al Estado brindarle las condicilones nece-

sarias para el logro de esos objetivos.

Entre estas debe considerarse el fomento de las inversio-
nes mediante una legislacidn adecuada a las nuevas necesida~
des sociales- econdmicas, especialmente en el campo impositivo,
pues considerando el aumento que puede registrapse en la produc
cidn y el adelanto en el orden social,se veria répidamente com—
pensada con creces el fruto de una inteligente exencidn imposi-

tiva planificada.

Asf vemos que en los Yltimos afios se ha usado muy corrien-
temente la expresidn "milagro" para calificar el notable desa-

rrollo econdmico de determinados paises.

Estos "milagros" econdmicos son solamente el resultado de
una coordinacidn de los factores en Jjuegos

-~ El empresario: con su espiritu de iniciativa.

- El trabe jador: con su dedicacidn.

-Los capitales nedesariostacumulados por millones de aho~-
rristass

- El Estado: aplicando una politica adecuada.



Sus resultados se pueden apreciar observando en el ejemplo
siguiente algunas cifras de cardcter generalt

En ITALIA:

~-La renta nacional bruta en el afio 1938 era de aprogimada-

mente u$s.1l6.,000 millones.

-En 1945: habfa bajado a menos de la mitad.

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

~En 1961: se elevda ufs.34.000 millones. A la par se puede
apreciar que las inversiones que hace 10 afios sumaban 3.200 mi-

llones de ddlares, superan hoy, los 8.000 millones de délares.

(No obstante, Italia es pobre ejemplo de "dapitalismo de-

mocratico™).

Estos resultados, no pueden pretenderse si no se toman los
recaudos necesarios para resguardar convenientemente al inver-
sor, sin trabar a la empresa, demostrando por princifio que
tiene una sdlida base como para confiar en el futuro de la em~

presa y el pais.

La base de toda inversidn es la confianza.

3 - MEDIOS DE INVERSION

La formacidn y continuidad de un mercado de capitales, requge

re una polftica econdmica al respecto que lo apoye y garantice.
Se podrd asi a través del llercado Financiero, volcar a la
faz dindmica de la economia, los ahorros nacionales, en busca

de un capitalismo popular o social, por tres caminos principa-
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les de canalizacidn, que los conducirdn a la formacidn de So-
ciedades o posibilitardn la ampliacidn de las existentes, per-
mitiendo a su vez una mejor explotacidn y distribucidn de la

rigueza nacional por vias pacfficas y democrdticas.
3~1 - COLOCACION DE ACCIOHES ENTRE OBIKEROS Y EMPLEADOS:

lo que tiene la doble finalidad de lograr para la empresa un
mayor capital y mantener al personal interesado en la marcha
de la sociedad, logrando asi eliminar innumerables problemas

de orden econdmico y social.

Es nmuy comin que quienes actdan en una empresa, y la acom-
~ P 4 . . s .
pafian en su gestidn diaria, conociendo intimamente su manera
de proceder, son quienes con mds tranquilidad dejardn inverti-

dos de esta manera sug ahorros.

Ya en 1889 en la reunidn que celebrd en PARIS el Congreso
Internacional de Participacidn en las Utilidades se definid la
participacidn en la empresa diciendo "son los pagos ef'ectuados
de acuerdo a un programa preestablecido a un ndmero representa-
tivo de la mayorfa del nerscral de una participacidn en las u-
tilidaces Jeterminada de antemano y no variable de afio en afio

a discrecidn del empleador".

Id . . . . . o
En la préactica esta participadidn tiene diferentes vias de

. 4
ejecuclion, entre las que se destacant

- Participacidn en la utilidad

. . 4 2
- Participacion en la prosperidad.
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Actualmente, especialmente en los pafses mds adelantados
este sistema se ha difundido a través de una distribucidn del
capital entre un mayor nimero de personal, lo que ha motiva=-
do que el término M"capitalismo! se le aplique el aditamiento

de “popular".

Agf podemos citar que en Alemania hace poco tiempo se lle-
vd a cabo la primer experiencia prdctica de la aplicacidn del
sistema de "acciones popfilares" buscando de transferir al pue-
blo empresas de las que el Egtado es duefio. Este sistema co~

menzé con pleno éxito.

La primera de las sociedades ofrecidas a la venta fué la
"PREUSAG AG." propiedad del Estado, de un capital prdximo a
los 75 millones de marcos. Si merece citarse su venta es por=—
que la empresa en pleno rendimiente y con sus acciones cotizan
do en la Bolsa a un precio de 715 marcos, se ofrecieron un to=
tal de 300.000 acciones al precio de 145 marcos, dandose vrefe-
rencia‘a los obreros de la fébrica y vendiéndose un mdximo de

’ . . . )
s0lo cinco accionesg a cada uno én la primer etapa de la venta.

Posteriormente la empresa VOLKSWAGEN que en el aflo 1961 pro-—
ducia 4.000 coches por dfa, tal como habia prometido en su o~
portunidad al Ministro de Economfa Dr.Erhard, fué dransferida
a pequeflos accionistas, con un sistema similar al anterior, des-
de que del canital de 600 millones de marcos, el Gobierno Fede-
ral se reserva el 20%, otro 20% el Estado de Baja Sajonia y el
60% restante pasd a accionistas privados con la condicidn de

que nadie puede ser propietario de mds de cinco acciones.
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Bste sistena, si bien no puede ser considerado como ideal,
pues al igual gque otros se presta a maniobras especulativas,
se acerca al de una mayor equidad distributiva, ajena a lo que
individualmente puede hacer cada uno luego de verse favorecido

con la cesidn de un nimero determinado de acciones.

En Estados Unidos, los Censos demuestran que los acclonls—

tas prefieren acciones de las compafifas en que trabajan.

De los accionigstas empleados eh las grandes compafifas por
acciones el 83% de un total de 2.580.000 accionistas es tene-
dor de valores de la empresa en que se desempefia. (')

Las mujeres representan el 52,5% de los accionistas del
pafs. Cuatro millones de amas de casa compraron acclones por
alguno de los planes de compras de accliones para empleados. Es
significativa la importancia devestos planes desde que a pare
tir de 1956 el 27% de los nuevos accionistas adquirid acciones
a través de ellos.(')

Aungue en nuestro pais las experiencias son pocas y en ree
lativamente baja escala merece seilalar gque este sistema ha si-
do aplicado con éxito en varias empresas nacionales. Podemos
citar, entre otros, los conceptos vertidos por La Superiora SA.
enpresa gue ha colocado entre sus obreros y empleados %accio-
nes de participacidn®. En su memoria correspondiente al 41° e
jercicio, finalizado el 30 de junio de 1960, dice,comentando sus
actividades del afiot "...nuestro proundo reconocimiento a todo

el personal que sin distincidn de categorias, con encomiable

W s s

('): Censo de Accionistas de Norteamérica 1959.-—
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dedicacidn, venciendo dificultades que parecian insalvables,
. L d
han prestado toda su colaboracidn en los momentos mas graves

para la marcha de la empresa..."

. . 4
Puede ser considerado esto, como uno de los medios mas po-
sitivos en la marcha hacia el bienestar material de la colec-
tividad, pues ademds de verse impulsada la produccidn, obtie-

nen ambas partes razonables beneficios.

Sin embargo, y como punto de partida, este sistema requie-
re la implantacidn de leyes adecuadas y un estricto control,
para evitar que el sistema falle como consecuencia de los abu-
sos a que puede dar luzar estg demostracidn de fe del pequefio

ahorrista.

3-2 ~ INVERSION DIRECTA POR INTENIIEDIO DE LA BOLSA:

En términos generales se entiende por BOLSA el lugar deter-
minado en el que, en intervalos regulares 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 Mercaderfas.Pos-—
teriormente aparecieron las Bolsas de Valores,como consecuencia
del extraordinario desarrolloc del mercado mobiliario,que se i-
nicid por el encuentro de tenedores de papeles deudores y acree-

dores, sobre la base de una especie de clering.

Actualmente entendemos por Dolsas, o lercados de Valores,
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. £ .
en lfneas generales: al mercado organizado que actua como in-
termediario y registra piblicamente los movimientos registra-

dos en los valores mobiliarios cotizados.

« I d - .
Bs posiblemente el mercado que mas se asemeja al de com=-

. » . . »
petencia perfecta,dada la serie de condiciones que reunei

- Egistencia de un mercado ATOIIZADO (gran cantidad de o-
ferentes y demandantes) y ABIERTO (pueden retirarse e

ingresar cuando lo deseen).

- Existe Homoszeneidad Real, dentro del mercgdo propio de

cada accién, pues éstas son completamente sustitutivas

»
entre sil.

-Bxiste Homogeneidad Personal y Espacial pues no existe
preferencia con respecto a guien es el comprador o ven-

dedor y el lugar en que se encuentran no constituye obg
'ba,CUlO . ‘

- Existe TRANSPARENCIA (adecuada informacidn) en el merca-
do, pues todos tienen posibilidades de conocer lasg con-

diciones y precios del mercado.

Ia Bolsa ocupa el primer lugar en la accidn del mercado fi~-

nanciero, pues cumple en é1, una accidn similar a la de los Ban

cos en el mercado monetario.

Admitir a una empresa la cotizacidn de sus valores en el

mercado, representa para ella la posibilidad de poder, estando
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sus valores sobre la par (') hacer una rdpida colocacidn de
sus acciones por medio de suscripcidn, representando para la

sociedad la apertura de un crédito,con la ventaja de evitar:

- Intereses Abusivos

~ Vencimientos Fijos.

Podrd as{ la empresa llevar adelante sus planes de inver-

< £
810D,

En el supuesto de gque la Bolsa se encuentre atrgvesando
una critica situacidn en lo que a cotizaciones se refiere,na-
die adquiriré los nuevos valores a la par por cotizarse ellos
a precios inferiores (estd prohibido a las empresas la coloca-
cidn de sus acciones a precio menor que el valor nominal),
credndose por lo tanto una situadidn con la que el pals entero
sufre las consecuencias, que se traduce en una paralizacidn de

los planes de desarrolloe.

El sistema bursdtil ofrece también la ventaja de la ligui-
dez para quien cedid parte de sus ahorros,pues en caso de ne-
cesidad de liquidacidn de sus posiciones, la cotizacidn pdbli-
ca de sus acciones permite, recurriendo a la Bolsa negociar las

mismas en forma rdpida.

Bs asi que este sistema permite la plena utilizacidn de los

recursos al servicio de la economif.
(*):8i las acciones se encuentran bajo su valor nominal,podrd
~ la empresa colocar sus valores pero con ciertas dificul-
tades pues o bien seran absorbidas por los directores o de,
berdn ubicarse a través de sociedades financieras.— -
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Existen factores exclusivos de esta organizacidn, que crean
una notable diferencia con los demds mercados, como por ejemplo
el hecho de que la principal mercaderia sean las acciones, que
no tienen igugles condiciones en el tiempo aungue pertenezcan a
la misma empresa, pues para que esto no suceda seria necesario
gue la empresa mantenga una posicidn estdtica, y aunque esto
se lograra, deberian mantenerse en iguales condiciones, la mo-
neda, la tasa de interés, etc.; y todos los factores que inci-

den directa o indirectamente sobre el valor de las accioness

En cambio, por ejemplo en el mercado de materias primas,hay
una oferta y demanda casi de cardcter permanente,con las con-
siguientes fluctuaciones estacionales. Otro factor de importan—
cia es el hecho de que una determinada materia prima o produc-—
to es igual en todo el mundo o de caracteristicas muy simila~-
res, que se mantiene a través del tiempo, permitiendo por lo

tanto la existencia de mercados de cardcter internacional.

También debemos apreciar como motivo de diferenciacidn que
las cotizaciones de las acciones son volubles en forma conti-
nna, bien por la empresa en si, o bien por la situacidn del
mercado financiero en general. Es de destacar que esta situa-
cidn no sblo se presenta a través de un determinado lapso de
tiempo, pues si a un momento dado el valor de una accidn debe
surgir de la apreciacién parcial de varias personas, cada una
lo hard en base a su criterio individual, ¥ posiblemente, habrd

tantos valores como sean los actuantes.

tstos factores que distinguen al mercado mobiliario hacen

necesaria la reunidn de una serie de antecedentes, previos a
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la inversidn con los gue el inversor podra aproximarse teori-

camente al precio ideal de mercado.

Este sistema de inversidn, por ser el que se presta a ma-
yor cantidad de situaciones que suponen riesgos para el inver-
sor, necesita una reglamentacidn y un sistema de control efi-

cientes.

Pué asi que las autoridades de nuestro pais,en el afio 1949
en que la situacidn de la plaza era bastante diffcil dada la
fuerte especulacidn reinante hasta ese momento (en 1948 un 60%
de las operaciones se reglizaron a plazo), ¥ al igual que las
de Estados Unidos después del crack de 1929 en la Bolsa de
Nueva York, decidieron dar a las operaciones un mdximo de segu=-
ridad y control, disponiéndose la Reglamentacidn del Decreto
Ley 15.553/46, sobre la Superintendencia del Banco Central de

la Repiblica Argentina en las Bolsas y llercadog del pais;

Se fijaron entre otras, condiciones para el ingreso como co-
rredor de bolsa, régimen de garantia para las operaciones a pla
z0, obligé a la Bolsa a constituir un fondo de garantia para
hacer frente a compromisos no cumplidos por los comisionistas,

etce
Elementos todos estos que contribuyeron a frenar un alza
desmedida de eg peculac1on, y otorgaron un margen de mayor se-

guridad a las operaciones.

— MERCADO DE VALORES DE BUENCS AIRES:
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Si bien existen mercados de valores en otros puntog del
pals (Cérdoba, Rosario, liendoza, etc.), dado el escaso desarro=-
llo ¥ similitud en la manera de operar con el de Buenos Aires,
se puede limitar a tener una idea general de este ﬁltimo,par»
tiendo de una rdpida vista de su trayectoria a través de las
diferentes etapas evolutivas, y los factores gque han sobresa-

lido en cada una de ellass
- Desde su iniciacidn hasta 1939:

El primer antecedente lo encontramos en la Sala de Comep-

cio,creada por los comerciantes ingleses residentes en la plaza.

Diez afios mds tarde se organiza la Bolsa Mercantil, a ini-
ciativa de Bernardino Rivadavia. La actual Bolsa fué fundada
el 10 de julio de 1854,

En esta primer etapa los tftulos pUblicos pueden considerar-

se base del funcionamiento de nuestro mercado bursatil.

Ia inversidn cldsica fué la CGédula Hipotecaria,cuya emisidn
I d . . » .
dependia directgmente de la situacidn del mercado, pues cuando
la cotizacidn aumentaba el Banco Hipotecario continuaba la emi-

.
S1LONe

Al fin del perfodo, en el afic 1939,como consecuencia de la
segunda guerra mundial, la falta de importaciones obligd al
pais a iniciar su propio proceso de inGUStrializacién, el que
al necesitar grandes capitales, acude al mercado, haciendo me-

nos atractivos, como consecuencia de su mayor renta, los t{tu~-
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los pdblicos.
- Desde el afio 1939 a 1946

En que prédcticamente comienza a desavarecer el mercado de
t{tulos, pues nedesariamente un titulo de renta fija requiere

estahilidad monetaria.

En este periodo, las empresas privadas comienzan a ocupar
un lugar preponderante en las cotizaciones. Dos cifras refle-
jan netamente el avance de las acciones sobre los tftulos. En
1939 las acclones sumaban elv9% de las transacciones, y en

1945 dicho porcentaje se elevd al 42%.

En el afio 1946, se establecid la Superintendencia del Ban-
co Central sobre todas las Bolsas y Mercados llobiliarios del

pais.
~ De 1947 a la fecha:

En 1947, el Banco Central dispuso la creacidn del Institu-

to Iixto de Inversiones obiliarias (IITIII).

Loz montos operados se fueron incrementando y en 1948 el
607% de lo operado eran operaclicnes a »lazo, con lo gue ge a-
. - ¥ - T . N
la situacion del mercade, que hizo crisis en 1949 con

rd
0
una baja general.

Ia Bolsa estuvo, de no mediar la colaboracidn del Zidll,al

borde de la quiebra, y fué asi que se dispuso la Reglamentacidn



del Decreto Ley 15.553/46, que fijé la Superintendencia dél

Banco Central.

El perfodo de depresidn se prolonzd hasta 1952, tal coumo
podemnog apreciar en la comparacidn del valor promedio de accio-

nes que en 1948 era del 382% y que descendid para 1951 al 130%.

Se insinud una leve reaccidn eh los afios 1953, 1954 y 1955.
Los vin.1.000 millones operados en 1952, se elevaron a vin.
7.500 millones en 1855.

Por diversas causas polfticas se sucedieron luego limita-
. r »
das fluctuaciones hasta el afio 1960 en que se operd con nota-

ble alza.

En esta breve resefla, hemos podido observar el continuo de-
sarrollo del liercado de Valores de Buenos Aires, pudiendo afir-
marse que nuestro pafs es uno de los pocos en latinocamérica que

posee una Bolsa activa.

En el mercado de valores actual, el dnico rubro que posee
verdadera oferta y demanda es el de acciones ordinarias de So-

ciedades Andnimas.El mercado de las acciones preferidas, salvo

excepciones es minimo.

En los titulos pdblicos se puede decir que actualmente las
cotizaciones dependen prdcticamente de la Regulacidn del Banco

Uentral.

-0 =0=0~0—
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A través de los afios los principios econdmicos han evolu-

cionado hacia la partiéipacidn del pueblo en las inversiones.

Si esta politica la queremos trasladar a nuestra plaza y
afianzar definitivamente las inversiones con el aporte de los
pequefios ahorros es necesario contar con medidas de difusidn,
control y de volitica econdmica que coordindndose tiendan al

objetivo sefialado.

ILas medidas de difusidn y orientacidn son escenciales,pues
la mayoria de los vosibles inversores desconocen la materia,a
la par gue debe actuarse sobre todas aduellas maniobras que de-
salientan la real inversidn y privan a las operaciones del mar-

co de seguridad necesario.

Al respecto merece citarse que muchos son los inversores
gue han llegado a operar por primera vez en acclones impulsados
por alguna publicacidn que con el cardcter de "especializada®
aconseja sin el menor andlisis inversiones en determinadas so-
ciedades como férmula infalible para realizar una segura dife-

rencia.

Suponiendo que de una gran masa de lectores sdlo una peque-
la cantidad de ellos dé drdenes de compra sobre el papel cita-
do hard que muchos de ellos no conociendo los principios gue ri-
gen las cotizaciones no pongan precio limite a la orden de com-

pra, pagando por la accidn lo que en realidad no vale, y cuyo

importe serd muy diffcil de recuperar Integramente.
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Aparecen asi una masa de inversores, generalmente de peque-
fio capital, que luego de una operacidn de este tipo se encuen—
tran desalentados y desorientados con respecto a cual debe ser

sanamente el objetivo de las cotizaciones bursdtiles.

La mds de las veces estas situaciones derivan por culpa de
la propia empresa por no cumplir con los términos fijados por
la Comisidn de WValores en lo que a plazos para presentacidn dé
sus balances se refiere, desde gue no existe otro control con~-
tinuo y directo sobre las empresas por parte de ningﬁn organig=-

mo responsable.

Se hace imprescindible lograr gue las cifras de losg balan-
ces trimestrales y anuales no se atrasen en su presentacidn,ni
sean retenidas por los directorics de las empresas haciendo con
ellas especulaciones,de modo tal que se ha hecho ya muy comin
en nuestro mercado gue 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=-
sar serios perjuicios sin que nadie se responsabilide por ellos.
También el incugplimiento de los plazos micimos estipulados pa-
ra los pagos de los dividendos eg fuente de constante especula-

. 2
ClOIle

Los citados, asi como otros factores, cuya influencia nega-
tiva en el mercado es notoria, deben ser corregidos,pues el
pequetflo ahorrc no puede ni debe sufrir la inestabilidad conse-

cuencia de la especulacidn.
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Al respecto merece citarfe que entre las disposiciones
del NEW YORK STOCK EXCHANGE figura el registro trimestral de
Estados de Ganancias y Pérdidas y naturalmente, la de publi-
car sus balances anuales in extenso.(')

Es imprescindible gque las normas vigentes se hagan cumplir
integramente, y con la mayor rigidez desde que guienes no las

cumplen perjudican a todo el pdblico inversor.

Con este motivo en el afio 1946, por Decreto Ley N°15.553/46
se did a la Comisidn de Valores, creada en 1937 sin la fuersza
necesaria, pues daba exclusivanente recomendaciones, la posi=-
bilidad de ordenar el Mercado Financiero, protejerlo y fomen-
tar la inversidn del ahorro nacional. Por el referido Decreto
Ley, la Comisidn de Valores pasd a ser control y ente coordi-
nador de la concurrencia al mercado financieroc de las entida-
des pubdicas, mixtas o privadas, guedando en sus manos el otor-
gamiento de las autorizaciones necesarias para las nuevas coti-

zaciénes y la ampliacidn de las ya existentes.

Su actividdd también comprende el control de la informacidn
que deben dar a publicidad las empresas emisoras, estudiar su
situacidn econdmica, controlar los plazos para el pago de lads

dividendos, etc.

Serfa muy provechoso ademds contar con una publicacidn ofi~-
cial totalmente imparcial, en la que la Comisidn de Valores pre-

sentaria un completo andlisis de las nuevas empresas y un estu-

('): Ia Empresa Capitalista-René B.Calderon-Bs.As.l962.~
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dio detallado, de la manera mds simple posible, de los sucesi-

vos balances trimestrales que se van preseniandos.

Es necesario ademds, lograr que las empresas comuniguen
inmediatamente y en forma pdblica todos aduellos actos, que
por su importancia pueden hacer cambiar o influir sobre la co-

tizacidn de las acciones.

También es muy importante el papel que desempefia en todo
este proceso el corredor de Bolsa, pues su funcidn requiere
por sobre todo la aplicacidn de principios ticos. Mundialmen~
te muchos autores han estudiado este aspecto. llerece citarse
una obra (f) gue menciona una serie de principios que conside~
ra gue deben tener presente los Corredores de Bolsa en su ges=

tidn diaria:

~ No participacidn en operaciones desprovistas de serie-
dad, tales como las compras y ventas ficticias de valo-
res con el fin de crear una falsa impresidn de activi-

dad en las transacciones de determinada accidn.

- No reduccidn de la tasa de comisiones por debajo de los

niveles estatuldos.

- No dedicarse a apostar en torno al futuro curso de los

valores.

- No limitarse al recibir drdenes de compra y de venta de
un mismo titulo a efectuar un mero trugeue sin efectiva-—

mente negociarlas en &l mercado.

- 8tCe

('):"BUSINESS URGANIZATION AND COMBINATION" de LESIS H.HANEY.
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Con un sistema de eficacia similar se crearia asi en par-
te en nuestro medio, el clima de confianga tan necesario para
la difusidn de inversiones, no sélo en el 4mbitec nacional, si-
nd tambidn en el extranjero, donde la citada publicacidn pue-
de ser difundida por nuestros drganos representativos compe-
tentes, no dudando de la buena acemgida de que serfia objeto,es-
pecialmente en aguellos pafses en que el pdblico inversor,mds
interiorizado de la materia, acostumbre a estudiar detallada-
mente los antecedentes de las sociedades antes de invertir. Si
a esto le agregamos los altos rendimientos de nuesgstras empre-
sas, superdndose los factores exogenos gue influyen actualmen-
te sobre nuestra economia, los resultados serdn de cardcter

imprevisibles.

Es estg la dnica manera gue lograremos,no alcanzar el ni-
vel de una Bolsa como la de Nueva York en la que cotizan mds
de 1.200 compafifas, pero si el grado de absorcidn necesario
que requiere un pais en plena expansidn econdmica como el nueg

tro, con lo que se podpd:

- crear nuevas fuenteg de empleo

- acelerar el crecimiento edondmico nacional

- producir articulos que sustituyan a importaciones
y todo ello logrado con una mds justa distribucidn de la ren-
ta, basada en la democratizacidn de la Sociedad Andnima,que

. 4 . N . Y »
tiende asi a convertirse en una organlza015n econdmica~-social.

Otro camino, que se puede considerar, como una derivacidn

de la inversidn bursdtil, es la canaligzacidnt



3=3 « POR INTERMEDIO DE I0S FONDOS COMUNLS DE INVERSION:
gue se pueden definir como sociedades, a cargo generalmente de
expertos en materia bursdtil, que tienen como objeto invertir
el dinero que reciben de los ahorristas, excluskvamente en ac-
ciones, por ellos seleccionadas, de sociedades andnimas que co-

tizan en la Bolsa.

Ya en el siglo XVIII, existfan en Holanda organizaciones
financieras gque brandaban a los ahorristas la posibilidad de
adquirir fraccionadamente diversos titulos,denominadost"AINI-
NISTRATIE KANTOGRN',que emitfan certificados de depdsito.

Sin embargo se puede calificar como real antecesor de las
actuales sociedades de inversidn a la "SOCIEDAD GENERAL DE I0S
PAISES BAJOS,PARA FAVORECER LA INDUSTRIA NACIONAL", creada en
el afio 1822, gue buscaba por medio de la inversidn en diversas
gocliedades los mejores rendimientos posibles dentro de la ma-

yor seguridad.

Actualmente,la funcidn de los Fondos Comunes de Inversidn
es la de actuar posibilitando gue ingresen como acclionistas,
gqukenes en la préctifa se ven imposibilitados de hacerlo por
falta de conocimientos, tiempo, reducido capital, u otros fac-

tores que este sistema branda.

Normalmente los fondos son manejados por un grupo de exper-—
tos en la materia,brindando asi la oportuhidad de hacer séli-
das 1lnversiones, con menor riesgo, debido a la diversificacidn

de empresas y ramos de explotacidn,que diffcilmente puede rea-
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lizar el pequefio ahorrista por si s8lo, dado el escaso monto

de la suma invertida.

En nuestro pais, a pesar de contar con una reciente legis-
lacidn al respecto,aln no reglamentada,se han alcanzado ya,e-

normes cifras de inversidn,sobre la base de pequeiios aportes.

In las actuales potencias industriales, adquirieron con el

tiempo una importancia insospechada en sus comienzoa.

En mucho de estos paises han llegado a altos grados de es-
pecializacidn, de acuerdo a una serie de factores:

- Segin los ramos de explotacidn

- Segdn las regiones geograficas

~Segin la colocacidn de los fondos se ha.a en el pais o no

~ Por la categoria de las acciones

- etCce

A su vez la actuacidn de los Fondos de Inversidn sirve en
la Bolsa como factor de estabilizacidn,desde que los valores
gue ingresan a la cartera de un fondo desaparecen del Jjuego
bursdtil diario, y si su cotizacidn asciende fuera de los 1i-
mites normales obtenidos en los estudios previos,venderdn las

. | ’ a . .
acciones que volveran al mercado nivelando las cotizaciones con

la presidn de oferta.
Ia accidn de los Pondos Comunes de Inversidn ha influfdo

sobre las estructuras econdmicas de los pafses que los han ue

tilizado, dntre los que merece destacarse:
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- Japdn: que en 1951 tenfa en ellos 118.000 inversores, elevdn-

dose este numero a 1.200.000 para 1958.

~ BEstados Unidos: segin referencias extrafdas del libro"Invest-
ment Companies" de Arthur VWiwawnber, y ampliadas en
otras fuentes de informacidn, el crecimiento de los

Fondos de Inversidn, en ese pais ha sidot

-~ afio 1932: ubs. 75.000.000.~ (valor del momento)
- aflo 1940: uws. 1.061.548.,000.~ ( " " u )
- afio 1944: ujs.  1.621,212.000.- ( " ¥ oy
- afio 1954: uds. 7.297.694.000.~ ( 1 TR

)

- afio 1958: uwse. 14.875.248.000.—- ( " i it

i -

Dado que las estadisticas presentadas han sido confeccio-
nadas en base al valor del momento,merece citarse que si bien
parte del incremento se debe al wurento de los valores, en
el veriodo 1940-1958 ingresarci ci coacepto de nuevos apor=—
tes UHSeTe000.000.000.~ EL monto actual es prdximo a los uiise
19.000.000.000.~ (x)

-3

4 - METODOS DE IMEDICION DEL MERCADO

En nuestro mercado financiero existe lo que se podria deno~-
minar falta de madurez, especialmente en el rubro de inversio-

nes mobiliarias. Poco se ha evolucionado al respecto.

(x):NOTA: Ias referencias que se hacen a la experiencia de otros
paises se justifican por dos motivos: el primero y fundamen—
tal,es que esta teoria ha sido ya aplicada y aprobada,con 1§
gicas variaciones adecuadas a cada realidad,por diversgos pai
ses que hoy ocupan gitial de privilegio en el orden mundiads
Y el segundo motivoipuede sintetizarse en una frase que en
el siglo XVIII escribid G.Ch.Lichtenberg:"quién conoce sola-
mente a su pais no conoce verdaderamente tampoco a dste'.

-

~78=



Se hace necesaria la difusién de los elementos indispenga-

bles que puedan servir de gufa a lasg inversiones.

- . P A
Bg muy comin escuchar comentarios sobre una acciodn opinan-
. . . 2 s
do, en base a su trayectoria en el mercado, situacion particu-
lar de la empresa, etc.,si su preclo se encuentra a nivel nor-
I d

s . v o »
mal, o si por el contrario ésta sobre o bajo de él.

Pero para tener una nocidn exacta respecto al precio dé un
papel,no se lo puede a éste considerar aisladamente,sino com-
L
pardndole con el resto de los valores y el momento econdmico

general de la plaza.

Vemos asi la necesidad de contar con: los promedios e Indi-

ces bursétiles, bage insustituible para lograr una medicidn o

comparacidn.

4-1 - TUDICLS PROLEDIOS:

Ambos se confeccionan generalmente sobre la base de un ni-
mero determinado de valores extraidos de los considerados como
méds representativos del mercado, ddndonos la posibilidad de po-
der abrir juicio sobre la posicidn de la plaza a un momento de-

terminado, o medir la tendencia del mercado.

Pero como la condicidn de "accidn principal! en el mercado
varia constantemente, los principales promedios o Indices modi~-
fican constantemente las acclones que los forman y estas situa~
ciones sin sus correspondientes ajustes reflejarfan situaciones

irreales, lo que trajo aparejada una técnica especial.

TG



Los promedios e {ndices son utilizados mundialmente ¥y con

4 - PR - 4 - " : )
mas preponderancia, cuanto mas desarrollados son los mercados:

LOS INDICES: tienen el propdsito de demostrar cambios relati-
vos. Bntre los confecéionados merece destacarse el:

-~ Standard & Peer's: estd realizado tomando como base los
precios de 500 acciones. Parte de base 100, en el perfodo com-
prendido entre los afios 1935/39, por considerarlo como el mds

favorable para los negocios.

PROMEDIOS: entre los principales podemos citar:
- El New York Times: que se calcula sobre la base de pro-
medios aritméticos simples de los precios mdximos, minimos y

de cierre.

En caso de realizar alguna de las empresas comprendidas
suseripeidn o dividendo, desde ese momento se multiplica por
un coeficiente en proporcidn al aumento de los valores en cir-

. F
culacgion.

Ejemplo: En caso de suscribir en proporcidn de 3 x 1 o repartir
dividendo del 200% en acciones,el nmimero de valores se tripli=-
ca,por lo que el precio tenderd a 1/3 de lo que fué, por lo

que desde ese momento,se multiplica por tres el nuevo precio.

Cuando en el promedio se cambia un papel por otro,existen

[ 4 . . . .
dos métodos para realizar los ajustes de sustitucidn:

- Por multiplicacidn: se divide el precio de la accidn susti-

tufda por el de la nueve accidn, multiplicdndola en adelante

SO



esta Ultima por el coeficiente obtenido en el reemplazo.

Ejes Accidn Precio

Alada SA 23

Rador SA 40 ‘

Teler SA 30t 93 o/« 3t 31 (vajor del promedio)
si se remmplaza: Rador SA: 40 por Medac Sa: 20 '

se obtiene un coeficienté: 40 / 20: 2

miltiplicdndose desde ese momento: Medac SA: 20 ( o valores su~
cesivos) por el coeficientes : on este caso! 20x2: 40.
- Por divisor constante: se obtiene de dividir el nuevo total

de precios por el promedio anterior.

Ejes Accidn Precio

Alada SA 23

Rador SA 40

Teler SA 30 s 93 o/ 3t 31 (valor del promedio)
si se reemplazas Rador SA: 40 por Medac SAs 20, tenemos:

Accidn Precio

Alada SA 23

Teler SA 30

Medac SA 20 :+ 73 +/+ 31 ( promedio anterior)

que se utiliza luego diariamente en luzar del nimero dé ac-—
ciones; Ej.: con modificacidn de los precios:
20 mds 25 mds 33 78 ./. 2,35% X
- Otro de los promedios gue merece citarse, por su antiguedad,
dado que se calcula desde 1884, y por su popularidad de ca-
rdcter mundial, es el DOV JONES, cuya egtructura ha ido cam—

biando.

Actualmente se halla dividido en:
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- Promedio Compuesto
-~ Promedio Ferroviario
- Promedio de Servicios Pdblicos

- Promedio Industrial.

Este indice en la prédctica es considerado como Iindice ofi-
cial de la Bolsa de Nueva York.(')

A pesar de gue la SECURITIES & EXCHANGE COMMISSION gue es
el organismo federal regulador de la Bolsa elabora su praéphao
indice en Inglaterra entre los indices mds difundidos figuran
log del Institute of Actuaries elaborado en base a la cotiza-
cidn de 201 acciones ordinarias, 16 debentures, 39 acciones
preferidas y bonos de la deuda consolidada. Otro de los indi-

ces de primera linea es el del Financial Times.

El empleo de estos promedios e indices, es el punto de par—
tida para la comparacidn en cualquier momento del wvalor de una

accidn con respecto al mercado, o al ramo de explotacidn.

Es por ello aconsejable a la par de llevar un indice gene-
ral del mercado hacer tarea similar por cada uno de los rubros

de explotacidn que se encuentran en el mercado.

Toda Bolsa organizada debe lleyarlos, pues en base a ellos
se podrd apreciar la realidad o irrealidad de los precios de
determinadas acciones, como asi también medir las fluctuacio-

nes en las cotizaciones.

o v

(')s La Empresa Capitalista - Rene B. Calderdn.-—
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No debe dejar de tenerse en cuenta la eficacia de estos
{ndices (') "En su funcidn como bardmetros" de la coyuntura.
Segin el National Bureau of Economic Hesegrch de los Estados
Unidos, en trece ciclos econdmicos entre 1897 y 1959 la cis—-
pide del momento ascendenté en la Bolsa de Valores, reflejado
en el Indice Dow Jones, precedid al momento de alza de los
negocios en general en diez ocasiones y coincidid en una,mien
tras que el descenso del Indice precedid al de los negocios en
general en once, coincidid en una oportunidad y quedS rezagado

en otrat.

4-2 ~ PRECIOS MAXIHNOS Y MININMOS DE TAS ACCIONES:

Otro de los elementos que debe especialmente tenerse en
cuenta, tomando en consideracidn los factores gue motivan las
diversas fluctuaciones, y que dan luzar al "precio de mercado"
es el de cudndo el valor de una accidn ha légrado una proximi;
dad a lo gque puede considerarse punto mdximo de cotizacidn, o
vor contrario su minimo, y cudl es la posicidn légica que co-

rresponde a cada Cas0.

Bs ésta una de las situaciones, que desgraciadamente,menos
tiene en cuenta el pequefio inversor, que acude al mercado sin
el asesoramiento necesario, y que, o bien le resulta la Bolsa
el parafso soflado, en forma repentina, pues por obra de la ca-
sualidad adguirid una buena accidn, o ingresd sin quererlo o
porgue le dijeron en uno de los tantos circulos especulativos,

congiderando de ahi en adelante que no necesita asesorarse, ni

(')t La Empresa Capitalista - Rendé B.Calderdn.-—
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otra ocupacidn, pues encontrd la forma mds fédcil de solucionar
sus problemas econdmicos, situacidn ésta de la que a veces se
reacciona tarde. U bien acude a la Bolsa y paga precios eleva~
df{simos sin saber porqué lo hace, y se retira luego haciendo

la pérdida sin deseos de volver a invertir.

Son varios los factores que se pueden considerar de influen
cia directa en las cotizaciones, sin gque a ninguno se lo pueda
considerar con prioridad con respecto a los demés, pues la al=-
teracidn de cualquiera de ellos puede determinar una variacidn

en la generalidad de los precios.

En lineas generales puede decirse que los factores que in-

ciden sobre la marcha de las cotizgaciones sont

~ Estabilidad llonetaria: Es una de las condiciones bdsicas para

el logro de un sano y amplio Merfado Financiero. Si no existe
los ahorros tienden a la especulacidn, pues se ven socabados,
siendo la clase media, que dispone de modestos ahorrow la

méds perjudicadas

~ Posibilidad de otras inversioness Pues es ldgico que como con
secuencia de comparaciones y cdlculos de rendimientos, las “
inversiones se vuelquen dentro de similar grado de seguridad

a la obtencidn de mayores utilidades.

-~ Continuidad Politica: Ia continuidad politica es garantia de

sostenimiento del régimen vigente sobre el que se piensa in-
vertir. Un cambio de grupo gobernante es susceptible de pro-
ducir variaciones en la Politica Econdmica y motivae variacio-

nes en los distintos Mercados.
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- Resultado Balances de las cmpresast: s un factor de caracter

fundamental y que debe ser la base de eficaz inversidn. No
se puede adquirir un valor sin conocer los resultados econd-
micos de la empresa y su continuidad a travds de los afios,
pues bien debe haber grandes utilidades en una sociedad como

consecuencia de uha coyuntura econdmica.

- Idiguidez de la plaza: La existencia o falta de ella hace que

se transforme el tipo de interés en el mercado de dinero,lo
gque influenciard directamente a la fijacidn de precios,pues
entre éstos y el tipo de interés en plaza existe una relacidn

directas

~ Situgecidn Gremial: Es uno de los factores gue incide en la

continuidad polfitica y la estabilizacidn monetaria,pues nor—
malmente, movimientos de cardcter gremial hacen peligrar el
sistema constitufdo y lés aumentos de salarios normalmente

derivan en desvalorizaciones monetarias.

-,Politica Impositiva: Es muy importante la politica seguida

al respecto.Puede lograrse a través de una inteligente y coor,
dinada politica impositiva, una canalizacidn de los ahorros
al Mercado lMonetario. El gistema impositivo no debe ser un
obstdculo para el desarrollo; por ejemplo la elevacidn de

las tasas impositivas puede desalentar las inversiones.

~ Polftica Aduanera: Segin el Articulo 4¢ de la Constitucidn
"El Estado provee a los gastoavde la Nacién con los fondos del
Tesoro Nacional,formado del producto de derechos de importa—
cidn y exportacidn...etc.", dejando al Congreso la libertad pa
ra aplicar con criterio propio el monto de los mismos.Se pue -

de afirmar en términos generales que toda reduccidn de dere-—
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chos de importacidn sobre determinados productos afectard a
las empresas gue lo producian y toda facilidad que se brinde
a la exportacidn serd en beneficio del productor nacional.Es
asi que,como la cotizacidn de los valores estd vinculada con
la marcha de las empresas,estas varlaciones en la politica
aduanera tienen un reflejo directo sobre las utilidades de la

empresa, e indirecto sobre las cotizaciones.

- Haniobras Especulativas: Es este uno de los Mercados en que

las maniobras especulativas,es decir en las que prevalece
exageradamente el factor azar, toma mayor importancia. Iu—
chas veces el alza de un papel o ramo de explotacidn afecta

al resto de la Plaga.Utras veces noticias infundadas presionan
sobre Una determinada accidn o sobre el mercado.Son muy diri-
ciles de prevenir. Uno de los caminos nds eficientes que se
pueden tomar para contrarrestarla es el severo control sobre
la empresa y el estudio detullado de su situacidn econdmica
financiera que comparada con el resto del ilercado nos dard

una idea aproximada de sug cotizaciones posiblese.

- Situaciones de Indole ..otucional:s que generalmente no afectan

al liercado en general, pero si a determinados ramos de explo-
4 . .
tacidn dado el cardcter temvorwio de mayores ventas o ingre—

SOSe

. o . . . ’
- Hesultudo del Uomercio lxterior: factor éste que repercute

en general gobre toda la econowmia, y como puede Gonsiderarse
a la Bolsa cono un bardmetro de ésta, el resultado Favorable
o desfavorable del Comercio Lxterior repercute sobre la ten-

dencia del Mercado.

: : y . -
-~ Situacidn Politica liundial: ia mayorfa de los hechos de la



politica mundial normalmente tienen un fundamento econdmico,
es asf{ que al provocar variaciones en los diferentes lierca-
dos, crean diferentes posibilidades a nuestro comercioc. For
lo tanto, es normal gue la marcha de las empresas alectadas

sufran fluctuaciones.

Obeervada la incidencia de estos factores el camino a gse=
guir para obtener el valor méximo o minimo =a gque puede llegar
la cotigacidn de una accidn, debe partir de su cdlculo de va-

lor sin tener en cuenta la cotizacidn en el llercado.

Uno de los procedimientos mds comunes nara determinar dicho
valor, es el cdlculo del vanor venal, semi-suma de los valores
rentistico y patrimonial. EL Valor rentistico puede obtenerse
en base a los dividendos abonados durante cierto ndimero de afios.
Se logrg asi tener una idea, partiendo de las utilidades dis-
“tribufdas, de la posibilidad de futuros dividendos, siempre y
cuando ningdn factor anormal ha influenciado sobre los reéul-

tados.

El valor Patrimonial, obtenido de la relacidn entre los
bienes y el nimero de acciones en circulacidn, determina el res
paldo en bienes del activo fisico que corresponde a cada accidn

emitida.

Sin embargo diffcil es llegar a obtener cifras de cardcter
definitivo, pues muchos son los valores que dependen de aprecia

ciones subjetivas.



Pero si el valor asi obtenido lo tuviesemos gue trasladar
al Mercado Bursdtil, podremos apreciar gue normalmente no coin-
cide con la cotigzacidn pdblica, consecuencia en principio de gque
los valores patrimonial y rentistico no son ponderados en igual

Drma.

Bl comprador de acciones, generalmente ¥y diferencidndose
del comprador de otros objetos, de los dos valores, si bilen
existe con frecuencia inversores que invierten en acciones para
mantener el poder adquisitivo de su capital, se interesa espe-
cialmente por el valor rentistico, considerando remota la posi-

bilidad de liquidacidn de la sociedad.

Ademds no solo influye el predominio del valor rentisticok
sino también el momento porque pasa el mercado en general,pues
de &1 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 cotizgando sobre o bajo el ni-
vel general del mercado. Se debe por lo tanto neceésariamente,
aclarar antes de continuar, qué se entiende por multiplicafor

y cudl es su técnica.

El multiplicador nos dd a un momento dado la relacidn del

valor de la accidn con la capacidad de ganancia de la empresa.

O sea due si una empresa incrementara el numero de sus ac-
cciones y las ganancias obtenidas fueran las mismas,el rendi-
niento por accidn seria menor y el multiplicador mayor.Pode—

" mos decir gue miden la capacidad de rédito para el inversor.
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Se utiliza la fdrmulat

G ./ N s GA, y luego: ¥ /. GA ¢ N
en la ques

G: es la ganancia distribuible

N: nimero de acciones

GA: ganancia distribuible por accidn

V¥ valor de cotizacidn

M: Multiplicador.

Tomemos un ejemplo préctico:

La sociedad comercial "X" que con un capital de v¥n.lO mi-
llones (compuesta por 100.000 acciones de vin.l0O.-cada una),
obtuvo una utilidad anual de mén.5 millones. El valor de coti-

zacidn es, a titulo de hipdtesis, mén.250.-

B ./ . N: GA «vuue 5.000.000 +/« 100.000 & 50

v ./. GA: M eeeee 250 /s 50 1 5
El multiplicador dd 5. Ldgicamente gue tomado as{ aisladamente
poco nos dice con respecto a la posicidn del mercado. En cam-
bio si determinamos el multiplicador de cada uno de los pape-
les que componen los diferentes ramos de exp lotacidn, sacando
luego el promedio de cada uno de ellos, podremos luego por com-
paracidn con la sociedad analizada saber si el multiplicador es
alto o bajo y por lo tanto determinar si su cotizacidn esta ba-

jo o sobre lo normal de plaza.

Partiendo del interés normal en el mercado, podemos deter—
minar el multiplicador aplicable a un momento dado, y en base
a él, el precio normal, y luego por comparacidn de las condicio

nes que rigen otras inversiones cudl es la posibilidad de lle-



gar a un precio determinado.

Se puede considerar Valor Normal, al valor de la ganancia
por accidn, multiplicada por el multiplicador normal en plaza,
y resultante de aplicar un coeficiente tedrico gque comprende
la incidencia del:

~ Valor patrimonial de la accidn: cuanto mds sélida son és~
ta posicidn mds se valoriza la accidn.

~ Liquidez del mercado: a menor ligquidez: mayor interés en
plazas: menor cotizacidn de los valores.

mayor liquidez: menor interés en
plaza, aumenta la cotizacidn de los valores, por compa=-
racidn de rendimientos.

~ Posgibilidades futuras de la empresa: de ellas dependen en
grgn parte las cotizacioneg de las diferentes accionesi
Normalmente se recomienda la adquisicién de acciones de
enpresas en crecimiento, por la posibilidad de continui-
dad de dividendos y suscripciones.

- Especulacidn del momento: gue puede estar referiga al
mercado en general 0 a un papel en especial.
Como las acciones se pueden clasificar normalmente en ordi-
narias y preferidas, se debe considerar también ques (')
- las acciones ordinarias: tienen sobre las preferidas un
mayor preclo, basado en la posibilidad de voto que brindap,casi
siempre un mayor dividendo, y el mayor mercado que normalmente

tienen, y que implica una mayor liquideze.

Es asi que no se puede aplicar igual multiplicador a ambas
clases de acciones, aungue estas tengan igual rendimiento, y

pertenezcan a la misma sociedad.

('): si bien existen otros tipos de acciones,estos dos grupos
- representan la inmensa mayoria.-
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Ejemplos
Acciones de la Sociedad "A':

- ordinarias: precio de plaza: mfn.170.-~
dividendos: 15%.

- preferidas: preclo de plazai mn. 80.~
dividendo: 12%.

de lo gue se obtienen rendimientos:

~ ordinariass 8,8%
- préferidass: 15%.

Tomando como base el multiplicador normal de plaza en ese
momento, podremos valorar si ambos titulos estdn en lo que de-
nominadost precio normal de plaza.

Si los multiplicadores promedios fuerant

10 para las acciones ordinarias, y
8 para las acciones preferidas
verfamos que:

- la accidn ordinaria: que se cotiza a mén.l70.- /. 15 (Ganan-
. > ” . .
cia por accidn): nos dé un multiplica=-
dor de: 11,3.

— la accidn preferida: que se cotiza a m¥n.80.~ «+/fs 12 (Ganan-
cia por accidn: nos d4 un multiplicador
det 6,6-

aplicando los multiplicadores norma}es citados, el precio de
las acciones seria:

-~ ordinarias: mdn. 150.~

- preferidas: " G6e-
con rendimientos de:

- 10% para las acciones ordinarias, ¥y

¢ . .
- 12,5% para las acciones preferidas.

Tomando como base los elementos analizados, se puede deter

minar cudl debe ser el valor normal de mercado de una accidn a



un momento dado, partiendo de la premisa bdsica de que excepto
por un motivo muy particular, una accidn no fluctia en forma

diferente al resto del mercado

Con estos elementos, y otros de rutina diaria, el inversor
puede tener una nocidn del valor de sus papeles, y gi bien na-
die podrd predecir cudndo tocard un punto mdximo o minimo exac-—
to el mercado de acciones, bien se puede determinar por compa-—
racidn con el resto de los valores el precio normal para cada
accidh de acuerdo a sus dividendos, ramos de explotacidn, posgi-

bilidades futuras, etc.

El estudio de la incideancia de todos estos factores en la
cotisacidn de las acciones actuard positivamente en el mercado,
pues el hombre comdn, cuando comprenda mds estos problemas, to-
mard este tipo de inversidn como una operacidn accesible con
la que se sentird cdmodo, viendo incrementar sus ahorros sana-

mente.

Observando los ejemplos citados a continuacidn,podremos a-—
Preclap la tendencia de los diferentes momentos, segﬁn las con-
diciones que predominan en la plazas
BEJEMPIO NO 1:

. . INCERES NORUAL
(Gaﬁﬂi?jg“ggr (Valffcflgr- MULTTPLICADOR ~ EN PLAZA (que
accidn) nal) corresponde)
20 - 100 5 20
20 100 5 20
20 100 5 20
20 100 5 20
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INTRODUCCIQN ¢

El tema seleccionado para este trabajo se puede considerar
en lineas generales amplio e impreciso,pero el objetivo de la
presente exposicidn, es concreto, y puede sintetizarse en la te-
sis que trata de demostrar que la aplicacidn planificada de in-
versiones populares puede contribuir a mejorar la estructura

econdmica y social del pais.

Los elementos reunidos a través de estas pdginas, de los
‘giguientes temas:

-~ Desarrollo del Sistema Capitalista

-~ Situacidn actual de la empresa

- Posicidn econdmico-social Argentina

- Accidn del mercado monetario

~ Mercado Mobiliario-andlisis y medios de inversidn
tienen por objeto servir de base para la conclusidn citada pres
tando preferente atencidn dentro del campo econdmico a la solu~
cién del problema social que constituye adtualmente condicidn

bdsica de todo programa de desarrollo.

CAPITUILO I1°,~-

TA EVMPRESA - EL ESTATO — EL PROBLEMA SOCIAL

Es por ello que como punto de partida del presente trabajo
se deben definir dos términos que constituyen sus pilares bdsi-
cos. El primero de ellog:"Democracia®, considerado en una de
sus definiqiones méds usuales como:"el sistema basado en un 80—
bierno popular en el cual el pueblé gobierna por medio de sus
representantes parlamentarios™, y el segundo término:"Capita-—

lismo" que etimologicamenté se puede considerar como el predo-
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minio en la posesidn de la riqueza, y por lo tantc en declara-

da contrapdsicién con el concepto mencionado anteriormentee.

Surge entonces el primer y fundamental problepa. El de cd-
mo se pueden armonizar ambos términos sin llegar a transfor-
mar el sistema econdmico en un sistema colectivista basado en

el predominio del Estado.

Ia solucidn se basa en la consideracidn de que la acepcidn

. . . I'd
del término capitalismo ha variado fundamentalmente a través de
los afios, consecuencia directa de la combinacidn del mismo con

el concepto de democracia.

El avance de lo social en el campo econdmico fué lo que
fundamentd este cambio. De los tres elementos de la produccidn,
el ayer olvidado factor trabajo, en términos humanos,se consi-
dera hoy en un mismo plano de importancia con los restantes,con
secuencia de la elevacidn de los fines de la economfa,que ya no
buseca solamente una mayor produccidn, sino y por sobre todo,el

bienestar general.

Es asi que no se justifica considerar sindnimos el término
capitalismo empleado en el perfodo de la Revolucidn Industrial,
con la acepcidn que +tiene el vocablo en el sistema econdmico

de los pafses mds avanzados en las Ultimas décadas.

Para demostrarlo y por la necesidad que representa para la
redaccidn posterior contar con los elementos informativos nece—
sarios se cita a continuacidn, en una simple vista panordmica,

sin pretender un estudio minucioso sobre la evolucidn histdri-
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ca del proceso capitalista, algunos de los principales aconte-
cimientos histdricos producidos en la materia y otros que sin

vertenecer a la misma tlenen relacidn con el tema.

1 -~ Desarrollo del sistema capitalista

ILa acumulacidn de capitales ha sido la base del llamado sig
tema capitalista,y se ha ido acentuando cada vez mds a partir |
del siglo XVI.

Pero los innumerables problemas de cardcter social,algunos
de los cuales aln subsisten, tienen su origen desde el momento
mismo en que el hombre comenzd a vivir en sociedad,dando lugar
a la aparicidn de dos grupos bdsicos que se fueron diferencian-—
do plenamente: el que ordenaba y el que obedecia; el que reunid
las herramientas primero, y el gque las trabajéd después;etc.se~

gin las etapas de la civilizacidn que se fueron suverando.

En angiguos textos, se pueden apreciar que ya 3000 afios an-
tes de Jesucristo, en la Cuenca del Nilo, se llevaron a cabo
verdaderas revoluciones sociales. los Profetas del Viejo Testa-—
mento, tgeles como Amds, Isafas, Jeremfas, etc. se lamentaban
de la tiranfa y la opresidn de gue eran testigos presenciales,
llamando la atencidn sobre los peligros de la época, e imagina-
ban tierrgs utdpicas en las que al fin vrevalecerfa la justicia

en todos los asuntos humanos.(l)

En la Antigua Grecia, sus fildsofos, admirados por el mundo

(1): Historia de la Economfa -~ J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-llexico-Bs.Aires.



actual, justificaban totalmente la exclavitud, dividiendo a la
sociedad en clase servil y clase noble. Lo mismo sucedidnen Ro-

ma.«

En general, la riqueza o la pobreza se aceptaban sin proteg
tas. Se crefa que la felicidad era mayor si disminufan las ne-
cesidades, y no a la inversa. El Oriente Antiguo es el ejemplo

supremo del fatalismo econdmico.(l)

Al problema social, se le sumd, durante muchos siglos, el
problema qué ocasionaba la falta de los medios técnicos y de
los capitales necesarios, que hacfan que la productividad del
trabajo fuera Infima, a pesar de los enormes sacrificios huma=-
nos, y como consecuencia de este mal resultado habfa poca posi

bilidad de crear mds capital.

Quien dados sus ingresos podfa ahorrar, ante la posibili-
dad de un mayor tributo, o dadas las continuas invasiones ex-
tranjeras, se limitaba a un simple atesoramiento, con lo cual

no se favorecia en nada el sistema de produccidn.

Otro factor de influencia negativa, era el hecho de que
las posibilidades de inversidn eran casi nulas, y las pocas gue
habia eran de sumo riesgo, como consecuencia del bajo nivel de
educacidn y el cerrado concepto que se tenfa de la econonia, de~

rivado de iguales principios en materia politica.

Asi cuando posteriormente aparecid el Mercantilismo con —-—

(1):Historia de la Economia-J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-Mexico-Bs.Aires



su tendencia a constituir un estado soberano y poderoso, sin
dependencia de los sefiores feudales, se cred otra tendencia
econdmica que dio lugar el crecimiento de una economia mone-

taria. (1)

Posteriormente, se produjeron las primeras manifestacio-
nes del deﬁominado sistemaicapitalista,:especialmenté en las
regiones en que desarrollf el comercio internacional. Pero el
sistema recién pudo afianzarse cuando la aparicidn de la md-
quing did motivo a un auge industrial, creando en los merca-
dos una situacidn beneficiosa, motivada directamente por el
incremento de la produccidn, gque derivd en mayores galarios
¥y una mayor absorcidn de mano de obra brindando nuevas fuen—
tes de trgbajo, que como primer consecuencia nefasta produjo

en parte el abandono del campo.

Posteriormente, y cogo fendmeno 18gico derivado de la mo-
dificacidn de posibilidades dentro del mercado de trabajo, re-
gido por la ley de oferta y demanda, se incrementa en forma
destacable la oferta de mano de obra, lo que trae aparejado
un menor salario a pesar de lo cual continud desarrolldndose
la competencia de mano de obra que hizo sobrevenir infinidad

de consecuencias de cardcter social.

Asf, sobre la base de un capitalismo que hacia énfasis so-
lo en la obtencidn de ganancias, se llevd a cabo en el Yltimo
tercio del siglo XVIII la etapa inicial de la tan comentada

Revolucidn Industrial, que tuvo como caracter{stica principal

(1): Historia de la Economfa-J.M.Ferguson
Fondo de Cultura Econdmica-Mexico-Bs.Aires.



transformar con una rapidez sin precedentes las estructuras e-

condmicas de los principales paises de Europa.

El maquinismo sirvid como instrumento para el logro de ré-
pidas acumulaciones de rigueza, lo que se vid reflejado direc-
tamente en una mayor distineidn de clases, creando problemas

sociales que audn hoy restan solucionar pom completo.

Se ahondd asf{ la separacidn entre patronos y obreros, in-
fluenciada ademds por el pensamiento econdmico de la época dque
atribuia a las fuerzas de la naturaleza un predominio,negando
que existiera una relacidn entre las leyes morales y las leyes

econdmicas.

El motivo base de la actividad econdmica estaba condicio-
nado a la obtencidn del mayor beneficio individual posible,tal
como surge de la expresidn generalizada que exist{a entre los
precursores de la Economfa Pol{tica para definirla. Se afirmaba
gue era '"la ciencia Que ensefia a alcanzar el mdximo resultado

con el minimo medio™.

Se habia dejado de lado algo fundamental, el hecho de que
la familia.y la sociedad existieron mucho antes que las leyes

econdmicasge

En esté aspecto se puede afirmar que el precio pagado por
el maquinismo fué muy alto. Comenzaron las mujeres y los nifios
a trabajar intensas jornadas, haciéndose imperiosa la necesi-
dad de promulgar leyes obreras, para evitar abusos y mejorar

el deficiente sistema de vida. Fué asf que los obreros en ge=
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neral fueron hostiles a egte proceso de transformacidn basado

en la aplicacidén de mdquinas.

Como consecuencia del temperamento adoptado, especialmente
en Inglaterra, a fines del siglo XVIII, y a principios del XMX,
deri®é en grandes problemas. Situacidn similar acontecid en
Francia,cuando un motin popular destruyd en Julio de 1789 el
Establecimiente Brisout de Barmeville,en Rowen. Debe mencionar-—
se ademds gque el primer molino de wvapor construfdo en Inglate-
rra en 1786, en 1791 fué incendiado y destruido ante el jubilo
de la multitud.(l)

Analizando estos episodios a través de los afios, vemos gque
han sido exclusivamente consecuencia de una equivocada idea de
lo que el maquinismo podia resultar para la humanidad. Los pa-
tronos vefan solamente el mayor Weneficio que podian obtener y
los obreros, ante la falta de una legislacidn adecuada, fueron

los primeros en sufrir las consecuencias de su aplicacidn.

Muchos fueron los autores de esa época que estudiaron el
problema. Se puede citar entre otros a Roberto Owen, que con-
sideraba que la competencia asi{ generada era una guerra y su

beneficio el botin, afirmando que la felicidad humena esiriba

en la cooperacidn de todos los miembros de la sociedad.

Los gobiernos se fueron haciendo eco de estos problemas.ln
glaterra dictd en 1802 la primer ley de trabajo para menores.
Mgs tarde y como segundo paso seprotegid a la mujer. Asf{, len-

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

" o oo

(1): Ie PFatiga-Alfredo L.Palacios—Editorial Claridad=-Bs.Aires.-
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da situacién en particular, comenzd el Estado a regular las re-
laciones laborales, a pesar de lo cual los problemas no se lle-

garon a solucionar integralmente.

The Times, el 5 de noviembre de 1861, decias™aunque la sa-
lud de la pqplaciSn es un elemento tan importante del capital
nacional, tememos deber confesar que los capitalistas no estdn
absolutamente dispuestos a conservar este tesoro, ni a apre-

ciarlo en lo que vale.."(1l)

2 - Posicién Actual

Actualmente el proceso contimia, si bien los problemas no
tienen las mismas caracteristicas, pues ya no se limitan a los
que se suscitan entre empleados y obreros con sus patronos,si—
no también aparecen entre grupos sindicales de distintas ideo-
logias, como asi también entre empresas que se agrupan forman-—
do trusts, cartells, etce., gque tantos y tan serios problemas
originan a la economfa, y hacen necesario que el Estado tenga

cada vez una participacién mds activa de control.

Dentro del complejo sistema gctual, podemos considerar, sin
embargo,la existencia de dos grupos perfectamente definidost
- Bl Capital: representado por los eﬁpresarics organizados, (en
el afio 1920 se fundd en Paris la primer entidad
patronal de cardcter internacional), y
- EL Trabajo: que comprende la actual clase empleada y obrera
agrupada sindicalmente,

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

(1): La Fatiga-Alfredo L.Palacios-EditorialClaridad-Bs.Aires.-
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el grado de adelanto de cada pais, la lucha de clases iniciada
en los dfas en que el hombre_comenzd a vivir en sociedad, al

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

Debe lograrse entonces que la solucidn de este problena,
que tiene como objetivo una distribucidén de bienes y servicios
més equitativa, se efectda por medio de una evolucidn planifi-
cada, acorde con la realidad de cada pais, si es que con ella
pretendenos una afirmacidn del régimen democrdtico de la pro-

piedad.

Surge entonces como preguntas ldgicas, quién debe material-
mente conciliar los intereses econdmicos individuales, y cudl
es la funcidn del Estado al respecto.

L]

3 - Actuacidn del Estado

La experiencia de los paises pds adelantados nos lleva a
la eonclusiéh, que el Estado no puede permanecer al margen de
las actividades edondmicas, su accidn debe estar unida a la
iniciativa privada, colaborando con ella por medio del estimu~
lo necesario, fomentando, ordenando y complementando, sin coar-
tar las posibilidades de la empresa privada, a la vez que ase-

gure los derechos que la libertad concede a la persona humana.

Actualmente su actuacidn ya sea dirigiendo el sistema econd
mico, o actuando como simple control, es lo que ha dado lugar
a la divisidn de las grandes areas polfticas mundiales.

Se hace necesario que el Estado propenda a la creacidn de
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las condiciones necesarias para asegurar el trabajo creador y
fecundo, estimulando las inversiones, y tendiendo a la distri-
bucidn mds equitativa posible entre las diferentes clases so=-
ciales, colaborando en la formacidn de un circulo de riqueza y

prosperidad.

Sin embargo no es fécil lograr un éxito definitivo al res-
pecto. Los diferentes intentos llevados a cabo para lagrar una
justa distribucidn de los bienes y servicios disponibles en la
comunidad, las mds de las veces, culminaron en fracasos, con-
secuencia de que no basta afirmer que el hombre gogza de un de-
recho natural a la propiedad, si no se procura, por todos los
medios, que la posibilidad de gozar del e jercicio de este de-

recho se extienda a todasgs lag clasges sociales.

Para ello es necesario, por principio, que en todo progra-—
ma de polftica eoonémiqa, los objetivos sociales se consideren
. N - . [d .
en gn mismo plano de importancia que los economices, tal como
se ha llegado a apreciar en los pafses nmds avanzados, en gue
el desarrollo econdmico y el progreso social marchan juntos,
permitiendo que las diferentes categorias gociales participen

del aumento de rigueza que han contribufdo a crear.

Se debe comprender que es falso atribuir sdlo al capital,
o sélo al trabajo, lo gue en la préctica es el resultado con-

junto de ambos.
Basados en la aplicacidn de este razonamiento y otros simi-

lares, se fué introduciendo a los principios morales como base

de los principios econémicos, obteniéndose paulatinamente una
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transformacidén de la economia.

Se concretd asf, lo que el 11 de eneroc de 1879 Vilfredo
Pareto escribfa a Irving Fisher, comentando su libro sobre é-
conomfa polftica:"..en una cincuentena de afios, creo que la e-
conomfa polftica no se asemejard mucho a la ciencia gue hoy lle

va 88e nombre.."

A la par del problema de cdmo debe encarar el Estado sus
funciones, aparece el problema de determinar cudles son las ne
cegidades de la sociedad gue puede o debe satisfacer, o sea )
hasta qué punto debe actuar en el campo empresario y si es con-

veniente su competencia.

Ia accidn del Zstado en el campo privado es considerada,
en general, lenta, gravosa para la comunidad, y con fallas de
diversa indole, basadas en la falta de incentivacidn de las per

sonas que estdn a su cargo.

En cagbio, la accidn de la empresa privada es mds dzil pues
estdn en juego directamente los intereses de los encargados de
llevarla adelante, no debiendo por lo tanto, si no afecta el
interés social,sufrir la competencia del Estado, debiendo,en
cambio recibir de éste una colaboracidn por medio de medidas

que permitan su expansidn.

Ademds es destacable observar, que cuando el Estado presta
demasiados servicios, a la vez que debe necesariamente absor-
ber las obras de infraestructura que el pafs necegita, una de

las pocas salidas que tiene parg obtener los fondos necesarios
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estriba en el aumento de la carga fiscal o en la emisidn.

Por ello la accidn del Zstado, debe simfilemente ser de re-
gulacidn, buscando el estimulo necesario para acelerar el cre-
cimiento econdmico nacional, crear nuevas fuentes de empleo,
estudiar y encauzar el comercio exterior de acuerdo a las ne-
cesidades nacionales,etc. 0 sea que debe mantener el poder
econdmico solamente en aguellos organismos que si fuesen de ca-
ricter privado, podrian hacer peligrar el bien comin, o bien
los que por su bajo rendimiento no interesan a la explotacidn

privada y son necesarios para la comunidad.

Necesariamente el sistema econdmico debe basarse en la li=-
bre empresa, la que limita su voluntad sdlo por el bienestar
de la comunidad, y que orientada por una politica econdmica
acorde con las necesidades, permita a nuestro pafs avanzar,sin
posiciones politifias extremas y rfgidas, dentro de una democra-—
cia que debe manifestarse tanto en el campo politico como en el

campo econdmico.

4 - Ia Empresga Privada

Las empresas surgieron como imperiosa necesidad de la evo-
lucidn de los pueblose. Derivaron de acumulaciones de capital
logrgdo en base a un sistema individualista de lucro, generando
poderes que llegaron en ealgunos casos pPoOr Su enorme exﬁansién

a eliminar la concurrencia y constituirse en monopolios.

Dado el tema encarado en este trabajo, se cita exclusiva=

mente, de las diferentes formas de asociacién, una que preva-
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lecid en el tiempo sobre las demds, la denominada sociedad ané-
nima.(")

Las primeras sociedades de este tipo se organizaron en la
segunda mitad del siglo XVI, para fomentar el comercio de Eu-
ropa en las posesiones coloniales y toda otra empresa de impor-
tancia que requeria grandes capitales, autorizdndose solamente

aquellas en las que existfa algln interés pUblico especial.

Antiguos textos de materia econdmica, al mencionarlas a-
firmaban que estas empresas sélo podian ser encaradas por el

Estadoe.

Pero su gistema,basado en la atomizacidn del capital y la
limitacidn de la responsabilidad ha permitido cimentar su am-
plia difusién,dada la necesidad de operaciones en gran escala

necesarias para satisfacer los objetivos de pleno desgrrollo.

Podria afirmarse que fué la rueda que impulsd el progreso
de toda la civilizacidn actual. Fué de trascendental importan-
cia su aplicacidn en el auge industrial, desde que el piinci-
pio rector generalizado era la idea de produccidn en masa.De-
be mencionarse también su actuacidn en la realizacidn de gran—

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

(*):discutible posiblemente su nombre,pues para ser considera-

~ da sociedad,le falta el elemento esencial: el "afectio so=-
cietatis", y que no es andnima,pues tiene un nombre y un
directorio reconocido responsable de su conduccidn.



Y por dltimo, cuando con mds conciencia de la dignidad hu-
mana se comprendid que era necesario mejorar el sistema social,
de acuerdo a la evolucidn de la mentalidad obrera, consideran-
do ya que no son misculos los que trabajan -~ adn en las activi
dades puramente manuales-~ sino que es el hohbre el que desa~ —
rrolla su trabajo en la empresa, debiendo por lo tanto encon-
trar en ella la satisfaccidn de sus necesidades fisicas y es-
pirituales, se comprobd que era también la forma de asociacidn
que de manera mds prédctica se adaptaba para admitir una parti-

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

Esta combinacidn se tradujo en la prdctica en "la democra-
tizacidn de las empresas'" uno de los hechos mds salientes del

capitalismo actual.

Los pafses mds adelantados han sido los pPrimeros en poner-
la en prdctica, tratando asi de evitar las profundas diferen-—
cias de clases que nacieron conjuntamente con el régimen capi-

talista.

As{ la forma un tanto cerrada de la sociedad andnima lucra-
tiva anterior, en gque la propiedad del capital se circunscri-
bia a un circulo familiar, o a un grupo sobre el que se habia
consolidado, en forma de minorias privilegiadas, poco a poco
va cediendo hacia la idea de una participacidn en sus empre-—

S8Se

Una de las principales caracteristicas del sistema es la
separacidn existente entre la propiedad y la direccidn de la

rd . .
empresa.Surge asli una responsabilidad mayor con respecto a la
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sociedad, gque deja de estar limitada por la amplitud de la em-

presa.

BEsta evolucidn empresaria se ha reflejado, como necesidad 1
18gica, en la evolucidn mental de los dirigentes de empresa que
han inclufdo en su capacitacidn estudios sobre relaciones huma-

Iass

Si vien se puede apreciar claramente la diferencia de de-
sarrollo entre los pafses que cimentgron la economia sobre es-
ta forme de asociacidn, y quienes han continuado en una econo-
mfa precaria, en la que sigue predominando el propietario in-
dividual, disemindndose por lo tanto gran cantidad de ellos en
ruinosa competencia con limitado margen de expansidn, no se
puedd pensar en transplantar automdticamente el sistema a paf-
ses como el nuestro, que dentro de otra realidad tienen dife-
rentes problemas que solucionar, entre los gque merece citarse
el de la estabilidad monetaria, el ordenamiento y la coordina-
cidn de normas internas de conduccidn econdmica, el comercio
exterior, los términos del intercambio, y muchos otros que me-
recen un egtudio amplio y profundo. Es, sin embargo indiscu-
tible, que, dadas las posibilidades que ofrece de atomigzar el
capital, o sea, distribuir entre gran cantidad de personas la
propiedad de las acciones, puede ser la Sociedad Andnima la ba,
se para lograr la acumulacidn de las sumas necesarias para sa-
tisfacer la expansidn de nuestras industrias, que podrdn asi
ampliar sus mercados y salir al exterior a competir con posi-

bilidades de éxito.
El logro de estos objetivos en la empresa privada,debe par
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tir de una eficiente coordinacidn entre la politica econdmica

y la social en el orden Estatal.

Debe tenerse primordialmente, si se quiere lograr el enri-
gquecimiento, no de un sector, sino del pafs todo, que su estruc
tura econdmico social posea una base de distribucidn lo mds am-
plia posible, lo cual en la prdctica consiste en solucionar el
problema de acceso a la propiedad de la empresa, juntgmente con
una equitativa distribucidn de sus frutos, lo que se traduce
a su vez en el logro de la participacidn activa de todos los
sectores en el desarrollo nacionalja fin de alcanzar este ob-
jetivo el papel del Estado puede limitarse a una labor de o-

rientacidn y estimulo.

En el campo privado la sociedad andnima ofrece la posibi-
lidad de solucionar conjuntamente con el aspecto econdmico el
aspecto social de importancia fundamental, dado que permite su
organizacidn la inversidn directa de sus propios obreros y em-
pleados, abastecedores y clientes, ademds de los que ajenos a

la empresa buscan una invepsidn segura y provechosa.

La economia de Estados Unidos, se ha organizado sobre la
base de la Sociedad Andnima, hasta el punto de llegar a con-
vertirse, segin el decir de WRIGHT MILLS, en Estados dentro
del Propio Estado.(l)

Otros autores han escrito sobre el tema. Merece citarse la

opinidn de uno de @llos:(2)"La empresa es vista no sélo como

(1): LA ELITE DEL PODER - C.WRIGHT MILIS.
(2)s LA EMPRESA CAPITALISTA -~ RENE B. CALDERON.

~16-




un Estado, sino que ademds como un Estado Democrdtico,lo que
implica que tiene ciudadanos: sus accionistas; una legislatu-
rat su directorio; un poder ejecutivo: la administradidn o ge-

rencigecs

La posibilidad de inversidn que brindd la sociedad andni-
ma a la gran masa de poblacidn, en el mencionado pais, como en
otros de economfa avanzada para canalizar los pequefios,media-
nos y grandes ahorros contribuyd en el desarrollo nacional,
creando nuevas fuentes de trabajo, y colaborando para el lo-
gro de una mds equitativa distribucidn dé la renta, elevando

el nivel medio de ingreso per capita.

En cambio, dentro de otros sistemas de explotacidn no pue-
de afirmarse gque un elevado ingreso per capita necesariamente
es indice de una desahogada situacidn econdmica por parte de
la mayoria de la poblacidn, pues si al respecto tomeamos como
ejemplo Venezuela, gque posee uno de los niveles de renta per
capita méds altos de América del Sur, vemos gue su renta inter-
na estd inequitativamente distribufda, consecuencia de que ba-
sa su comercio de exportacidn en el petrdleo (aproximadamente
el 95%) y las empresas que lo explotan envian sus utilidades
al exterior, lo gque motiva que el desarrollo general del pais

se vea frenado y no avance de acuerdo con sus posibilidades.

Otras estadistifas demuestran la incidencia del probléma
en este pais. EL petrdleo comprende la cuarta parte de la pro-
duccidn nacional bruta y ofrece ocupacidn solamente a un 2% de
las fuerzas laborales del pais, y en cambio la agricultura

que emplea el 35% de la mano de obra recibe sblo el T% del in~



greso nacional bruto.(')

Se aprecia en cambio, que en los palses mds avanzados se
considerd que la elevacidn del nivel de vida de las grandes ma-—
sas debe ser preocupacién fundamental, ya que el incremento in-
terno de consumo aumenta la demanda, formando un circulo de ri-
queza, y dando lugar a la disminucidn de la tensidn social que
asegura una estabilidad politica, tan necesaria para la conti-
nuidad de las normas econdmicas. Basado en estos principios la

'd - N . .
economia tiende a un predominio en lo social.

Se ha tratado de lograr que el aporte voluntario de los
ahorros del trabajador a la empresa, séa el motivo que lo in-
terese directamente de sus problemas, oblizdndolo a una mayor
regponsabilidad, v colabore a formarle una mentalidad social
acorde con la nueva estructura econdmica, todo lo cual redun-

da en el bienestar general.

Bete provlema, estudiado desde el punto de vista de la so-
ciedad de ese entonces, fué tratado en la famosa Enciclica Ri-
RUN NOVARUN, en la gue Ledn XIII afirmaba:"....deben por lo
tanto las leyes favorecer este derecho y hacer de modo gue
crezca lo més posible el ndmero de propietarios..." "..se ha-
réd producir a la tierra mayor cantidad de frutos. Porque el hom
bre,cuando trabaja el terreno gue sabe que es suyo, Llo hace con
un afdn y un esmero mucho mayores, v adn llega a cobraxr un
grande amor a la tlerra due con sus manog cultiva..." "..y eg—

te afdn de la voluntad nadie hay gue no vea cuanto con%ribuye

——— -

('):Pedro Teichert-Revolucidn Econ.e Indust.en América Iatina.

-~
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a la abundancia de las cosechas y al aumento de las riguezas

de los pueblos..."

Asf también fué concebido por grandes economistas. Afirmd

al respecto Adam Smith: (L)

"eeola exveriencia de todos los tiempos y naciones cred
que demuestra que el trabajo hecho por los esclavos, aungue pa-
rece costar tan sdlo los gastos de su subsistencia, es, a fin

de cuentas, el mds caro de todosi EL que no puede adguirir na-—

k3 . - h ’ .
da propio, no puede tener oitro interés gue comer lo mas v tra-—

Bajar lo menos pogiblee. ™

En la materia a la par del Egztado, ha evolucionado la Em-
presa, en busca de dar soluciones a los problemas sociales.Su
accidn es de trascendental importancia, pués correlativamente
la produccidn aumenta y disminuyen los problemas que crean las

diferencias pronunciadas de clases.

Se debe por Ultimo citar, tratando de dar mayor fuersza a
estas afirmacionesg,y destacando la importancia del tema,un tra-
bajo de sociologia,el que sefiala que la empresa ha dejado de
ser la unidad de produccidn en el cldskco mercado de la econo-
mia capitalista,en la cual la propiedad estaba fuertemente uni-—
da al ejercicio de la autoridad, para transformarse en un sec-—
tor de la vida comunitgria,en el cual el capital,la direccidn y
el trabajo humano tienen un lugar gue es sigultdneamente de en—
cuentro,de armonfa y de conflicto.(2)

(1): La Riqueza de las Naciones-Libro III-Cap.2°-Adam Smith.

(2)s3Joseph Folliet—Socidlogo francés—Public.del Centro de Pro-
ductividad de la Argentina-Noviembre 1962-La Empresa y el
desarrollo del factor humano.-

~19-



CAPITUIO II¢.-—

SITUACION ECONOMICO SOCIAL ARGRNTINA

Antes de ver la posibilidad de trasladar el sistema denomi~
nado "capitalismo del pueblo" a nuestro pais, se hace necesa-
rio previamente observar en grandes lfneas su panorama econdmi-

COoe

l - Hecegidad de Desarrollo

Cada comunidad posee una cantidad de bienes y servicios que
son los medios con los que satisface las necesidades de su po-
blacidn.

La relacidn entre estos y la cantidad de habitantes nos df

una idea de cudl es el nivel de vida de cada Nacidn.

Si bien hay diversas teorfas al respecto, usualmente la di=-
ferencia entre lo que se puede considerar como pais desarrolla-
do y sub~desarrollado se basa en el nivel de ingreso obtenido -
per capita, que, a su vez, lo debemos relacionar con el grado

de capacidad de produccidn potencial de cada pa{s.

Actualmente en la mayorfa de los pafses las necesidades lle
van un ritmo de continuo ascenso, consecuencia de una mayor poQ
blacidn, y de la elevacidn de la propensidn al consumo, pues
al estar en contacto con niveles de vida superiores, aparecen

nuevos deseos y necesidades.



Es asf{ que uno de los hechos mds relevantes de la época ac-
. . I'd

tual lo constituye la preocupacidn de la mayoria de los paises
de América Latina, Africa y Asia, por acelerar su desarrollo

econdmico.

S3i bien en algunos de los pafses menos avanzados se puede
observar la ausencia de recursos naturales, se puede afirmar
gue en la mayoria, los grandes problemas de {ndole econdmico-
social son mds que nada un problema de desequilibrio, motiva-
do por innumerables factores, gque deben ser considerados en su

totalidad.

Pero el incremento del nivel de vida supone comp punto de
partida un aumento de productividad (relacidn entre la produc-
cidn y los recursos humanos y materiales disponibles) para lo

que es preciso contar con las inversiones necesgriase

Conjuntamente con ella debe buscarse solucidn al incremen-
to de la demanda interna, que se traduce en mapores ingresos
reales, de lo contrario (dejando de lado la posibilidad de ex-

« . . .
portacidén que requiere un amplioc estudio aparte), como conse-
cuencia del incremento de la produccidn sin su correspondien-

te contrapartida, tenderd a desembocar en desocupacidn. .

No pueden esperarse soluciones gue provengan exclusivamen-—
te de las inversiones extranjeras, pues estas 0 bien no se rea-—
lizan por la falta de un mercado de consumo hecegario, o tien-
den solamente a producir para exportar, sin poder solucionar
en gran medida el desnivel interno. Ademds no puede pretender-

se que la inversidn extranjera logre solucionar problemas de
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cardcter netamente social, que por ser tales requieren la parti

cipacidn del capital o ahorro interno.

Tampoco el empresario individualmente puede con sus propios
medios romper el cfrculo que se presenta en el conjunto econé-

mico.

BEs indtil cualguier esfuerzo que quiera o pueda brindarse
al pafs sino va concatenado con una sana y coordinada politica

de inversiones gue sirva de hase.

Si nos retraemos a la época del descubrimiento de América

tenemos un ejemplo patente de esa necesidad.

Espafia durante ese perfodo recibid de sus colonias en Amé-
rica, grandes cantidades de oro y plata. Sin embargo la situa-
cidn floreciente durd pocos afios, y luego comenzd a empobrecer,
consecuencia de que dada su fuerte,posicién econdmica exterior
no cimentd sus industrias, compréndolo cawi todo a sus vecinos
que asi se beneficiaron y prosperaron, pues por ejemplo Fran-
cia, Inglaterra e Italia, a las que sus colonias no enviaban
tesoros aimilares mejoraron su posicidn econdmica en base a un

desarrollo interno y a un amplio comercio.

2 - Posicidn Argentina
Similar es el problema argentino. Al igual que en diversos

paises, su situacidén econdmica no puede analizarse observando

los Ultimos afios, pues sus raices no son actuales, ni el pro-

blema es en si transitorio.Su raiz se remonta al tiempo de los
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colonizadores, que en su mayorfia vinieron a estas tierras como
conquistadores, en busca de explotar el médximo las riquezas na-
turales y el trabajo ind{gena, en beneficio de la corona y pro-

pioe

Contra el cambio de las riquezas naturales, eran importados
casi todos los productos manufacturados. La situacidn indus-
trial fué durante mucho tiempo muy rudimentaria. Se destaca al
respecto que hasta el afio 1880 fué necesario importar la harina

para hacer el pan.

Esta situacidn recién varid en el aiio 1814, que con motivo
de la primer guerra mundial se interrumpieron las importaciones
haciéndose necésario impulsar la actividad industrial. Pero la
poblacidn estaba tan acostumbrada a lo importado que miraba con
recelo a los productos nacionales, fué asi que la mayoria de

los productores de plaza hacfan pasar sus artfculos por impor-
tgdos, llegando a ser necesario que en el afio 1923 se tuviese
que dictar la Ley 11275 sobre identificacidn obligatoria de los

mismose.

Durante los afios posteriores, la politica liberal seguida
por distintos gobiernos, detuvo el escaso adelanto logrado.No
se pqdia afianzar una industria incipiente en competencia con
mercados altamente industrializados. Recién nuestra industria
volvid a tomar un pequefio impulso durante la crisis del afio
1930, y una caracteristica mds definida se logrd al declararse
la segunda guerra mundial, gue al igual que en la primera se
SUSpendieron las importaciones haciéndose imprescindible con-

tar nuestras propias industriase



De esta posicidn derivd el proceso de transformacidn que
nos convirtid en un pafs escencialmente productor de materias
primas y productos alimenticios, tal cogo puede apreciarse en

el siguiente cuadro de exportaciones:

EXPORTACIONES ARGENTINAS EN EL PERIODO:1900 a 1930 (')

-~

Productos Productos Sume de
Quinquenios Agricolas Ganaderos ambos
%
1900/04 46,61 | 48,71 95, 32
1905,/09 57, 54 39,21 96,75
1910/14 50, 78 45,11 95,89
1915/19 39,13 55,08 94,21
1920/24 58,63 36,83 : 95, 46
1925/29 58,95 37,17 96,12

Una tendencia similar se ha mantenido después de varias
décadas, tal como puede apreciarse en el cuadro de Importacio=-
nes y BExportaciones, correspondiente al afio 19623

REPUBLICA ARGENTINA

CUADRO DE IMPORTECIONES Y EXPORTACIONES
ARQ 1962 (1)

Miles de Miles de -

EXPORTECION: tom. dls.

TOTAL GENERAL <evveceeccovocnconeosees 114920  1.209.531

I« Productos de la ganaderia sseeesses 1e322 5364134
a) A.nimaleS Vi‘VOS LI BRI BB A B A B A B B N W Y 128 260231
b) Cames 29 0G0 SPITIBLEEBNIPOOLERI OGS 564 2260143

('): Histpria Bcondmica Argentina~Ricardo M.Ortiz-1955.
(1): Semanario:El Economista - § de Marzo 1963.
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C) CUETOS cesssssasssrsssensenns 267 91.337

d) Lan&s G B LIS RBEE OB ERIEESS s 158 1440053
e) Productos de lecheria,huevos
ymiel ‘....0.‘.0"......‘.‘ 72 28.320
f) Subproductos ganaderos ssess 134 20.051
II~ Productos de la agricultura ... 9.411 606.309
a) Cereales ¥ 1iNO cevesceccess 6.961 344.708
b) Harina y otros productos de
la molienda del 1trig0 eeeees 613 25.070
¢) Oleaginosos(excluido el li-
n0) y sus aceites sesesescns 1.438 166.866
d) Granos elaborados, legumbres
y hort&lizag TR E R 83 llg054
e) Frutas Frescas seeecesscescs 229 27.888
f) Frutas secas, desecadas 0 en
Conserva I W IR NN NN EEE R 13 40263
g) Otros productos de la agricul
tura PO R RN T E N 75 266458
ITI-Productos forestales eesecovscecs 97 12.199
IV-Productos de la minerfa seeecese 991 21.505
V-Productos de la caza y de la pesg
ca ..‘..".'......."..0..0...0‘ 7 4*618
VI4Diversos art.manufacturados .... 92 284676
IMPORTACION:
TOTAL GEI‘IERAL 2 Q49 69 8008420808488 8assn 70246 10350Q118
I-Substancias alimenticias esseees 346 39.550
IT-Tabaco y sus manufacturas seceee 1 5.232
III-BebidaS PR A A IS A A SR B B A A N I A I 1-2 3!931
IVdTextiles y sus manufacturas .... T4 47.758

V-Substancias y productos guimicos
y farmacéuticos,aceites y pantu-

TES eesssessecsnsscscasasssasans 288 81.140
VI-Papel,cartdn y sus artefactos .. 154 32.536
ViI-Madera y sus artefactos sssscsee 603 49.677
VIII-Hierro,inclufdo minerales de hig
rro y sus artefactos eseseeccsee 1,176 141.507
IX~Maquinaria scevececessvsecccscnss 440 728.068
X-Metales,excluido el hierro y sus
Artefactos eesesvssssncassacenan 157 59,918
EI-Piedras, tierras,vidrios v cerdmica 711 13.034
XII-Combustibles y lubricantes ssess 3.180 90.281
XIII~Caucho y sus manifacturas eeesss 41 26,328
XIV-Varios articulos ceecescsscsocen 63 31.157

—
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La desventaja de esta posicidn radica en que los valores
correspondientes a materias primas y productos alimenticios
fluctdan en forma marcadamente ciclica, de acuerdo a como se

presentan los mercados mundialess.

Afirmd al respecto, en el siglo pamado Friedich IList:'"una
nacidn que cambia productos agriculas por articulos manufactu-
rados extranjeros es un individuo con un solo brazo que se apg

ya en un brazo extrafio".

Asf podemos observar como consecuencia, que en el afio 1962
el voldmen fisico de las ventas aumentd, con respecto al afio
1961, en un 63%, pero el valor de las mismas sélo experimentd

un aumento del 26%.

Al respecto otra cifra estadistica es intéresante meneionar
el deterioro de los términos del intercambio representd en 1957
un 72% sobre los precios de 1950; Como consecuencia el monto de
pérdida alcanzado por ese solo motivo fué de 2.100 millones de

ddlares.

Este problema no lo podemos considerar como propio, pues un
vasto nimero de naciones se encuentran en posicidn similar,en.
lo gue al comercio internacional se refiere,ni tampoco puede

considerarse retiente,pues hace muchos afios gque es estudiado.

Merece citarse al respdcto, a David Ricardo ardiente defen-
sor del desarrollo industrial en Inglaterra (Siglo XIX),que en
su publicacidn "Ensayo sobre la influencia de un bajo precio

del cereal en los beneficios de la mercaderfia" y luego en su
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obra "Principios de Politica Bcondmica",afirmaba que "si por
el mismo valor de mercancias nacionales se puede obteher, me=
diante artificios del comercio exterior una doble cantidad de
merédancias extranjeras, su valor permanece invariable y la
ventaja consiste en haber facilitado el consumo interno".."si
en el comercio exterior podemos procurarnos el trigo y otros
objetos necesarios para el consumo obrero a mejores precios,en-—
tonces los salarios bajardn y aumentardn los beneficios".

Esta afirmacidn de Ricardo es uno de los tantos anteceden~—
tes que tiene el problema, que ha afectado a la economia de los

paises subdesarrollados.

Nuestro pais a pesar de las cifras mencionadas anteriormente
relacionadas con el deterioro de los términos del intercambio,
tiene a su favor, con respecto a diversos paises de América La~
tina, que el cuadro de nuestras exportaciones ofrece cierta
variacidn en los productos, pues la mayorfa de los pafses sub-
desarrollados tienen supeditado su comercio exterior a una mo-
noproduccidn lo que hace mds diffcil su recuperacidn y mds vul-

nerable su posicidn econdmica.

Se puedé observar en este cuadro lo afirmados: (')

' Porcentaje del total
PAIS PRODUCTO ' ingresado por expor-

taciones con respecto
a un solo producto.

" Bolivia estafio 62
Bragil café 58
Chile cobre 66

(*")sInternational Financial Statistics~Fondo lfonetario Interne.

-~
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Colombia café 77

Cuba azdcar 77
El Salvador café 72
Honduras bananas 51
Panamd bananas 69
Uruguay lanas 54
Venezuela petrdleo 92

Esta insuficiencia en lag exnortaciones se ve directamen—
te reflejada en el ingreso nacional, en la estabilidad moneta—
ria, y por ende en la posibilidad de formacidn inserna de ca-

pitgles.

las fluctuaciones de precios son tan notables que adn en
épocas de prosperidad los mayores ingresos a veces no pueden
utilizarse para financiar el desarrollo necesario, pues debe
prevenirse la posibilidad de dépresién. Un ejemplo en la préc-
tica lo tenemos en el informe(')de la Comisidn Consultiva del
Commonwealth sobre el Plan Cokombo,que respecto a Ceildn di-
cé:"El Gobierno no considera prudente utilizar mds de 250 mi-
llones de rupilas de sus saldos en libras, pues la suma no re=-
gquerida como reserva monetaria se necegita para proteger a la

economia contra lasg incertidumbres del comercio inbternacionall.

3 -~ El producto interno

A lo enunciado anteriormente debemos agregar gue nuestro
& . o~ . .
pafs durante los dltimos afios ha sufrido un proceso de descapi-
. A .
talizacion, gque se puede apreciar claramente en el cuadro com—

parativo de Ingresos per capita y ém la Zabla de Crecimiento de

('):Ia Inestabilidad de los Kercados de Exportacidn de los paf-
~ ges insuficientemente desarrollados+Naciones Unidas 1952,

DG



la Produccidn Nacional correspondiente a los afios 1950/58, que
se exponen a continuacidn:
INGRIESO NACIONAL REAL
PER CAPITA (1)
 BASE 1960: 100

Affos ATEVANTA ITALTA JAPON ARGENTINA

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

TAELA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION NACIONAI~1950/1958—(2)

T AL afios o
Del,afio 14951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
1950 2,9 -2,1 -0,3 0,8 1,6 1,7 1,8 1,9
1951 -6,8 -0,8 1,1 2,2 2,1 2,1 2,2
1952 5,6 4',5 4’5 3,4' 3’0 2’9
1953 3,5 4',1 2,6 2,5 2,4
1954 4,7 1,9 2,0 2,1
1955 -0,9 1,2 1,8
1956 353 299
1957 2,5

(1) :Fuente: Naciones Unidas: Statistical Yearbook 1961
(2) tReunidn de Técnicow de Beos.Centrales-VI-Beo.Guatemala.
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Entre los factores gque nos han llevado a esta situacidn de-
bemos mencionar, segun referencias de la Cepal, que la Argénti-
na exportaba antes de la dltima guerra mundial un promedio de
6,5 millones de toneladas de mafz, y 3,3 millones de toneladas
de trigo. Durante el perfodo 1950/54 estas cifras descendieron

a 1y 2 millones de toneladas respectivamente.

Bn cambio Estados Unidos que antes de la guerra exportaba
800 mil toneladas de maiz y 2,6 millones de toneladas de trigo
elevd para el perfodo 1950/54 dichas cifras a 1,3 y 8¢9 millo~

nes de toneladas respectivamente.

Lo mismo sucedid con respecto al mercado de carnes.Antes de
la guerra Argentina era el principal exportador, absorbiendo
el 40% de la demanda mundial. En el perfodo 1950/54 logrd ex-
portar sdlo el 19% de la demanda, descendiendo por lo tanto en
un 62%.

Pero el problema no se reduce al descenso de las exporta-
ciones. Observando dos cifras de la Agriculturé se puede apre-
ciar claramente el proceso. Durante el afio 1944 se sembraron
mds de 7 millones de hectdreas de trigo y 6 de mafiz.En cambio
en la cosecha 1959/60 el trigo plantado se radujo a 4,8 millo-

nes de hectdreas y el mafz solamente a tres.

Como consecuencia, se puede apreciar de acuerdo a las esta-
disticas, que el Producto Nacional précticamente no ha sufrido
variaciones, derivacidn en principio de la falta de desarrollo,
pues en la Ultima década América Latina, exceptuando a la Repi-
blica Argentina alcanzd un promedio anual del 3% en su tasa de
crecimiento.
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PROTUCTO BRUTO POR HABITANTE EN AMERICA LATINA (')
Indice: 19533 100

o . g -
PAIS 1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 piento
1950,/60
Argentina 106 106 97 100 102 104 101 103 103 97 -1,1
Brasil 93 96 100 100 105 107 108 110 119 123 4,1
Chile 89 8 95 100 89 8 87 87 88 89 0

Colombia 88 90 97 100 101 108 113 107 107 109 244
Ecuador 94 94 100 100 107 106 106 108 107 108 1,6
Guatemala 105 101 105 100 95 108 114 114 117 117 @ 1,2

Honduras 90 94 97 100 98 97 98 105 - - 2,3
México 101 108 106 100 105 118 119 122 123 128 2,4
Perd 94 91 97 100 98 103 82 94 91 90 0,9
Venezuela 90 95 102 100 112 124 131 154 149 154 6,2

4 - Politica Bcondmica Interna

Del andlisis de los elementos citados se desprende que nos
encontramos frente a un grande y complejo problema, del gue no
puede hacerse recaer Unicamente en el factor humano su éxito o
fracaso y cuya uUnica solucidn puede estar en manos de una po-
1{tica nacional acorde con las necesidades del pafs y una coor—
dinacidn entre los factores que tienen incidencia directa en el

problema.

Ninguno de los paisés que han alcanzado su pleno desarrollo

han dejado librado a una politica liberal su actitud econdmica,

('):Clarin Econdmico-#rgentina-Agosto 1961
" Sin ser publicacidn oficial,sus estadisticas destacan cir-
cunstancias gue deben considerarse al tratar el tema.
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sino gque han proyectado previamente los objetivos a lograr o-
rientdndose luego su politica econdmica en tal sentido,bene-
ficidndose as{ la empresa privada, y el consumidor, pues el fac=—
tor que mds negativamente presiona sobre la economia es la im-

provisacidn.

Es la organizacidn y no el individuo lo productivo en un
sistema indugtrial.(')

Se debe partir de una planificacidn cuyo objetivo primor-
dial debe ser el desarrollo econdmico basado en un aumento de
la renta per capita por medio de un majoramiento del {ndice de

productigidad.

A su vez el aumento de productividad, por 18gica se tradu-
ce en costos y precios menores, permitiendo obtener mayores in-
gresos reales especialmente en las clases de menores ingresos,

lo que derivard en la tan necesaria expansién de la demanda.

Pero el aumento del fndice de productividad requiere inver—
siones, y cogo los paises subdesarrollados tienen, con respec-
to a los mds avanzados, menos capital en relacidn con su pobla-
cidn y recursos naturales, la base sobre la que deben asentar
sus previsiones es la del cdlculo del pleno empleo del factor

capital.

En general se puede afirmar que la oferta de capital de un
pais depende de dos factopes: la capacidad y el deseo de aho-

rrax.

—— p———

('):Ia nueva sociedad - Peter Drucker.-
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Ia capacidad tiene una relacidn @irecta con el nivel de in-
greso real. Deriva agul un problema bdsicot del ingreso perci-
bido per capita, qué proporcidn se ahorra y qué proporcidn se
consume, para considerarlo, no podemos dejar de tener en cuen-—
ta la relacidn que existe entre el ahorro y la renta. Si las

rentas son bajas el ahorro serd minimo e inversamente.

En nuestro pafs el ahorro se ha visto en los Ultimos afios
influenciado negativamente por la inflacidn, por lo que la pro-
poreidn al consumo, especialmente en las clases de menores in-

gresos, es elevadae

Conjuntamente con las inversiones, juega un factor muy de-
cisivo la posibilidéd de demanda, que puede con¥ertirse en un

freno para la expansidn.

No se podrén ampliar las empresas hasta su punto dptimo si

la demanda no crece en igual proporcidn que la produccidn.

No debemos olvidar que el estimulo a invertir tiene su prin
cipal obstdculo en la magnitud del mercado. Uno de los primeros
en estudiar este factor fué Adam Smith quien afirmé gue "la di-

visidn del trabajo estd limitada por la extensidn del mercado".

Para solucionar el problema de la demanda muchos son los
caminos que se han seguido. Cabe mencionar la propaganda como
forma destacada durante las Ultimas décadas, en la bisqueda del

objetivo tendiente a aumentar o crear nuevas necesidades.
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- # .
Pero muy poco puede hacerse, cuando el ingreso es proximo
. 2 - . I d
a 1o que se denomina minimo de subgistencia, pues este se con-
vierte en el mds serio de todod los limites al estar formado

en base a la pobreza de los consumidores.

Surge entonces un serio problema, pues la demanda no acep-
ta aumentd ni desviacidn, por estar casi en su totalidad dedi-
cada a los productos de cardcter imprescindible, cuyo origen
estd en que los ingresos de cada uno de los factores que inter
vienen en el proceso productivo se hallan desigualmente dig-

trivufdos.

As{, un aumento de precios, sin incremento de salarios trae

aparejado una menor demanda efectiva.

AUMENTO DE IGUALES

MENOR
—> | DEMANDA
EFECTIVA

PRECIOS SATARIOS

S5i entendemos por desarrollo econdmico el proceso por el
que un pafs sale de su estado de pobreza, no debemos dejar de
lado las variaciones que puede sufrir la distribucidn de la

renta por clases sociales.
El incremento de la renta per capita sebd estrechamente
vinculado con el infiice de distribucidn de dicho aumento y de=

be ser el punto de partida de toda politica econdmico-social.

Este elemento parece no haber sido considerado en nuestro

P4 0 o N
pais durante los Ultimos afios, 10 gue agudizado el problema
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. . . . # rd s .
social como consecuencia de una variacion en el indice de dis—~
tribucidn al no tratar de obtener que todos los sectores del
conjunto econdmico tuvieran una participaci6n directa en el

degarrollo nacional.

De esta manera se cargd el peso del plan sobre la clase
consunidora, lo cue trajo aparejado luchas por mejores sala-—
rios en forma continua. ¥ué disminuyendo cl poder de absorcidn
de los productos por varte de la mayorfa de la poblacidn, apa=-
reciendo derivados problemas para colocar los productos en nueg
tro mercado, no pudiendo por los altos costos pensar en poder »

exportarlos.

DISTRIDUCICH DBEL INGRESO NACIONAL (')

(en millones de pesos)

1935=~39 1950-54 1956-58
% % %

Ingreso deiPropieta-—
rios,Empresarios,Pro
fesionales, Intereses,

€1Ce sevevnessssssses AeTAT 54 32.908 40 88.250 43

Ingresos del Sector
Trabajo reBRe s s v e e 30996 4-6 48.802 60 1159213 57

Total de Ingreso Neto: 8.§43 100 81.700 100 203.463 100

Estos porcentajes de distribucidn del Ingreso Neto Nacio-
nal se transformaron durante el afio 1960sten un 46% como retbi-
bucidn al trabajo, y un 54% para el sector empresario,volvien—

do a los porcentajes superados del perfodo de los afios 1935/39.

('):Boletin Estadistico del Banco Central de la R.Argenting .-
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El problema socilal, especialmente el relacionado con las
clases menos remuneradas, no puede solucionaree solamente con
el "probable" aumento de salarios, es necesario lograr gque par

ticipen en los beneficios que ayudan a obtener.

El beneficio debe ser mutuo, pudiendo asi transformar la
economia de pafses que como el nuestro estdn dvidos de poder

- + . . S
alcanzar una etapa de eguilibrio econdémico.

Ia solucidn debe partir de una planificacidn acorde con las
necesidades nacionales y que tenga como punto de partida en for
ma coordinada la expansidn de las industrias consideradas bdei-
cas, pues la agricultura y la ganaderia como fuente de ingresos

no bastan para superar el problema.

Pero surge una segunda cuestidn y es la de cdmo se puede lle
var adelante en la prdctica un plan de pleno desarrollo que lo=
gre el mdximo aprovechamiento de los medios productivos, el in-
cremento y la continuidad en la demanda para permitir la expan-
sidn y nivele la vosicidn de las clases para evitar problemas

soclaless

5 = Democratizacidn de la Empresa

Bl punto de partida debe ser una sana politica de inversio-
nes basada en el predominio del desarrollo empresario, con la
que se captardn recursos no inflacionarios para la realigzacidn
de efectivas inversiones de acuerdo a la real necesidad nacio-
nal, tendiente a la democratizacidén de las empresss,base de una

combingeidn éptima de los tres elementosinaturaleza, trabajo y
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capital, en beneficio de la colectividad.

Democratizar la empresa significa trasladar parte o la to-
talidad del capital de una sociedad a manos de sus obreros y
. . ' N
empleados, o0 bien a terceros que desean jacer una inversion sin

tratar de obtener una posicidn dominante en la misma.

Decfa ya el Pontifice P{o XI al respecto, en su difundida
enciclica QUADRAGESIMO ANNO:"...atendidas las condiciones mo-
dernas de la sociedad humana, seria mds oportuno que el contra-
to de trabajo se suavizara algdn tanto, en cuanto fuese posi-
ble, por medio 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 ain de los patronos. De esta suerte los obre-
ros y empleados participan en clerta manera ya en el dominio,
ya en la direccidn del trgbajo,ya en las ganancias obtenidas".

Ia aplicacidn de estos principios ha tenido trascendencia
en el campo econdmico y social de los pafses que lo han pues-

to en prdctifa.

Para lograr los objetivos se debe contar con los medios de
canalizacidn necesarios, que requieren previamente la formacidn
del ambiente propicio a las inversiones, para lo que se debe o=
torgar una educacidn popular minima que dé la sensibilidad nece
saria, y se convierta en la piedra angular de una mejor estruc—

tura econdmico-social.

Ademéa, que la existencia de capitales disponibles ha sido

verificada en varios paises de escaso desattollo, a los que —-
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se impone encauzar, pues el problema estriba en la desarticu-
lacidn existente entre los poseedores de ahorros disponibles
y los empresarios, lo que se interpreta errdneamente como ca-

rencia de ahorros.

Tenemos un ejemplo reciente en la primer gran planta de
hierro y acero de la India, gque fué financiada enteramente
por el capital nacional reunido en s8lo tres semanas entre pe-
guefios, medianos y grandes ahorristas después de haber fraca-
sado la financiacidn exterior.(')

El sistema basado en la democratizacidn de la empresa tie—~
ne en nuestro pafs un campo propicio motivado por el predomi-
nio de la clase media, caracteristica ésta que lo distingue de

los demds pafses en un proceso de desarrollo de menor grado.

Segun estadf{sticas de las Naciones Unidas, en Argentina la
tasa de financiacidn bruta del capital interno en el perfodo
1951/58 fué del 20%, cifra destacable por cuanto supera a Fran-
cia (18,6%), Estados Unidos (18%), e Inglaterra (15,6%).

El pafls cuenta en dicho perfodo con un nivel de inversio-

nes muy superior al término medio de América Latina.

Esta situacidn es la que le df una mayor posibilidad de éxi
to para romper el circulo vicioso porque estd pasando nuestra

economiza.

Un ejemplo patente de la realidad argentina lo da el contra

——————

('):De la Rewista: Comercio Exterior.
-~ Del Banco Nacional de Comercio Exterior-NMéxico .
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to firmado en marzo de 1955 (1) entre Industrias Kaiser Argen-—
tina SA., y el Instituto Mixto de Inversiones liobiliarias (IMIM)
por el que este Ultimo tomd a su cargo el ofrecimiento pdblico
de 1.649.341 acciones ordinarias, que a su valor nominal de
mfn.l00+rcada una, ascendfa a m$n.169,934.100.~

La suseripcidn fué abierta el 1° de abril de 1955, previén-
dose un perfodo de suscripcidn de 29 dias a partir de esa fe-
cha, pero el mismo dfa el total del capital ofrecido fué cu~-
bierto con exceso, (las solicitudes sobrepasaron los 220 millo-

nes de pesos)debiendo realizarse una distribucidn a prorrata.

Lo interesante de esta situacidn es destacar la distribu-~
cidn de los accionistas de acuerdo al monto de sus ofertas:hir
bo,en un dfa, 3938 suscriptores de m¥n.l00.- a mn.10.000;2580
de mfn.10.000 a m$n.50.000.~ y 391 de mén.l00.000.-,10 que de-
muestra el extraordinario potencial existente para este tTipo de

inversiones. (2)

Para el logro de objetivos similares, en los pafses mdfs a-
delantados la Sociedad Andnima ha traspasade el circulo inicial
o familiar y ha expandido extraordinariamente su campo de ac-
cidn. As{ en Suiza a fines de 1960 existfan 33.441 sociedades
anfnimas con un capital nominal de 14.600 millones de francos

suizos.

(1):Informe: Industrias Kaiser Argentina: 1956,
A pesar de que este ejemplo tuvo lugar dentro de una situa-
cidn muy part1cu1ar,v1nculado con lo que en ese entonces pa
saba a ser la dnica empresa de automotores en proceso de
fabricacidn en el pafs, es ilustrativo de lo que se desea
destacar en este trabdgo como un latente interés de un pro=-
ceso de atomizacidn del accionariado.-
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Se puede afirmar que el estudio en los pafses desarrolla-
dos del movimiento registrado en este tipo de sociedades se pug
de considerar como base para la determinacidn de un fndice de la

situacidn general de su evolucidn.

La accidn de la Sociedad Andénima,en nuestro pafs fué duran
te muchos afios de cardcter netamente familiar.Recién en la dlti-
ma década hubo una pequefia evolucidn en busca de constituir bajo
esta forma jurfdica empresas que puedan recoger en distintas fuen
tes capitales en busca de su dimensidn mds Sptima para competir

en el mercado.

Seglin la estadistica industrial de 1948, adoptaban la forma
de sociedad andnima el 3,4% de los establecimientos fabriles del
pafs, en los gue se ocupaba el 35,9% del total de obreros utili-
zados por la industria,produciendoc el 46% del total de los pro-

ductos elaborados.

Actualmente ocupan toda la actividad de los Ramos de Bancos
y Seguros,gran parte de la industria, el comercio y los servi-

cios piblicos no explotados por el Estado.

Su difusién se puede apreciar a través de las siguientes es-

tadisticass
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS ( )
(en millones de mfn.) ~
- ANo - CAPITAL AUTORIZADO CAPITAL REALIZADO
1955 31.087,6 | 21.733,3
1956 43,264,0 26.958,9
1957 54.138,8 33.169,7
1958 66.046,8 424257,1
1959 106.092,8 68.888, 4
1960 1764490, 1 107.521,6

W v o s

(')sDirec.Nac.de E. y Censos - Enero 1963.- =4 Qm
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SOCIEDADES ANONINMAS ARGENTINAS (')
~BVOLUCION- : -
(en millones de m¥n.)

Ventas - Sueldos - Impuestos

ARO Netas Abonados abonados Utilidad
1955  60.536,0 3.146,7 34704, 4 4.202,5
1956 87.373,9 4,113,7 5.129,0 5.220,8
1957 120.445,2 5.343,1 6.444,0 T+407,4
1958 162.624,9 7.035,0 84652,0 10.296,2
1959 308.529,4 12.212,1 23.057,9 23.802,1
1960 479.451,8 17.995,1 31.906,9 35.822,8

Estas cifras de evolucidn deben tomarse teniendo en cuenta
comparativamente, entre otros elementos, el del nivel general
de costo de vida, que es uno de los fndices representativos

de la variacidn del valor real de la moneda.

Segin cifras elaboradas por la Confederacidn General del
Trabajo, sobre base de informaciones publicadas por el Servi-
cio Estadistico Hacional (1), la evolucidén del costo de vida

ha sido la siguiente:

o - Costo de
Afioss Vida
1956(febrero) 100
1956(promedio) 107,6
1957( " ) 134,1
1958 oy 176, 5
1959 u 377,2
1960  wu 480, 2
1961 u 545,0

S n o v—

('):Direc.Nac. de E. y Cénsos -~ Enero 1963.-
(1):Bolet{n Informativo Semanal de la Confederacidn General
del Trabajo - Argentina - Afio I = N936.-
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Aplicando estos indices sobre las cifras de evolucidn de

capitales, mencionadas en los cuadros anteriores, se puede a-

preciar la real evolucidns

CAPITAL AUTORIZAIO
(en millones de min.)

ANO Evolucidn s/ Evolucidn segin indice
estadistica Costo de Vida

1956 31087 33450

1957 54138 41683

1958 66046 54869

1959 106092 117262

1960 176490 149282

La comparacidn de dos cifras mds nos ayuda a medir la mag-

nitud de la situacidn que ofrece la sociedad andnima en nuestro

pais,en,lo gue al aspectocerrado" de participacidn se refiere.

De las Sociedades Andnimas registradas:(')

-~

1955 eeees 3658
1956 ceees 4169
1957 eeens 4660
1858 ..... 5001
1959 «..e 5516
1960 eesvs 6911

al 31 de diciembre de 1962, sélo tenfan autorizacidn para coti-

zar sus acciones en los llercados de Valores del pafs 669 socie-

dades.

——— -

(*): Antecedentes obtenidos de los Boletines Semanales de la
- Bolsa de Comercio de DBs.Aires.-
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Vemos asi gue en nuestro pafs muy pocos son los gue han a-
provechado en la prdctica las ventajas que la sociedad andnima
ofrece en lo que a canalizacidn del ahorro se refiere. Bl moti-
vo fundamental es el desconocimiento de posibilidades. Tanto por

parte de la Empresa, como por parte del piblico.

Escagog han sido los esfuerzos individuales que se han he-
cho para sﬁperar este aspecto. Cabe destacar la canmpafia reali-
zada por la Cdmara Argentina de Sociedades Andnimas, denomina-
da "Regale Acciones", y los cursos dictados por la BDolsa de Co-

mercio de Buenos Aires en log Ultimos afios.

Pero para que estos esfuerzos puedan ser aprovechados inte-
gramente debe contarse con el apoyo de una sana y coordinada ac-
cidn que tienda al desarrollo de nuestro mercado interno de ca-
pitales basada en un mayor control, y en la estabilidad politi-
ca y monetaria, para que los inversores tengan una base que es

primordial para sus inversiones.

Se podrd lograr asi que las pequefias inversiones incidan so-
bre el circulo vicioso que atraviesa nuestra economia, que puede
sintetizarse en una frase que al respecto formuld el Sr.Radl
Prebisch:“El nivel de productividad en América Latina es bajo por
la falta de Capital,y de que el capital es escaso a causa del pe=-
queflo coeficiente de shorro lo que a su vez obedece al bajo in-

greso, y a la baja productividad".

Posicidn similar a la de Radl Previsch plantea Ragnar Nurk—

se en su libro: Problemas de Formacidn de Capital.(')

. o o i -~

('):Fondo de Cultura Bcondmica-llexico.-



Bl problema generador de nuestro circulo vicioso puede con=
cretarse en la idea bdsica de que la falta de capital influye
directamente en la produccidn, que es deficiente, lo que impo=-
gibilita de mejorar los ingresos de las clases asalariadas, y
trae como consecuencia una falta de demanda en el mercado inser-
no, no permitiendo a su vez la formacidn de un amplio mercado

de capitales.

La influencia que puede tener la democratizacidn de las em-
presas sobre el mismo, es la de transformarlo en un circulo de
prosperidad, pues la suma de pequeflas inversiones de las distin»
tas clases sociales, posibilitard la formacidn de grandes capita
les gue ayudard a mejorar la estructura econdmica, aumentando
el ingreso nacional con una mds equitativa distribucidn de la
renta per capita, 1ld que permitird incrementar la demanda in-
terna de bienes y servicios, con la consiguiente expansidn de
los negocios. Todo esto a su vez permitird incrementar automd-
ticamente las inversiones de las diversas clases sociales que

dan motivo a la iniciacidn de este circulo de prosperidad.



GAPITULO TII®.~

MERCADO HONETARIO - AGCION DEL MEBRCADO LONSTARIO

Vistos los elementos expuestos, se hace necesario observar

la accidn que cumple el mercado monetario en este proceso.

Manifiesta Kaznets, (') que los pafses més atrasados de hoy
tienen una renta per capi%a préxima al minimo de subsistencia,
la que no pudo haber sido peor hace muchos afios, y que los ac-
tualds paises desarrollados tenfan, ldgicamente, rentas infe-

riores a las actuales.

Se puede apreciar gque hube un factor de incidencia gque mo-

tivd esta diferenciacidn, que puede denominarse: Grado de Capa-
. . o . . . . . ¥

citacidn Beondmica, consecuencia de la diferente aplicaciodn de

los conocimientos en materia econdmica.

Anteriormente en Bstados Unidos una persona empleada en la
agricultura cubria la alimentacidn de tres. Actualmente en di=-
cho pais una persona abocada a iguales %tareas alimenta aproxi-

madamente a veinticinco.

BEsta variacidn tan significativa se debe a un solo motivo
gue concentra a todos los demds en forma derivada: el sistema
econdmico implantado que se tradujo en un aumento de inversio-
nes, con las cuales se lograron implantar los Ultimos adelan~
tos téenicos, y concentrar, para la explotacidn agricola ganade-
ra grandes extensiones de tierras, gue hacen posible un real a-
provechamiento econdmico de ellas.

(')s Kuznets: Economic Change - N.York 1962.-

~
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Pero, para lograr un aumento de inversiones de esta magni-
> . : . L
tud se requieren como principios basicost
- una canaslizacidn adecuada, y

- un sano mercado de capitales.

1 - Mercado de Capitales

El funcionamiento del mercado de capitales, que en la précm
tica se divide ent: Mercado Monetario y Mercado Financlero, se-
gén el plazo de utflizacidn del dinero, (normalmente se toma co-
mo base de divisidn el perfcdo de un afio) es esencial para el
desenvolvimiento normal de toda Nacidn, pues es el elemento que
absorve los excedentes monetarios canalizdndolos hacia las ac-

tividades productivas.

Asf vemos que la falta de mercados monetario y financiero
desarrodlados em una de las princivales caracteristicas de los

pafses menos adelantados.

El Mercado monetario es el mercado de dinero a corto plago,
gque normalmente se utiliza para la adquisicidn de capital cir-
cudante, En cambio el mercado financierok o a largo plazo pue=-
de ser considerado como mercado de capitales, y motiva la emi=-
sidn de diversos titulos representativos, tales como acciones,
obligaciones, bonos, etc. Normalmente los fondos obtenidos de
esta manera se utilizan en la expansidn de empresas para la ad-—

guisicidn de bienes de uso.
De ambos mercados, el de mds importancia es el mercado fi~-

e} G



nanciero. De las partes que lo componen se destacan: (')

Lo~

- LA PROPTEDAD TERRESTEE:
gue comnstituye la inversidn cldsica para los ahorros mucho

antes que existiesen los valores o tftulos de otro tipo (Mer-

cado Inmobiliario).

- TITULOS: que comprenden
" = T™tulos a REdito Fijo
- T™tulos a R€dito Variable

- ™Mtulos a Breve Término

—~ SECTOR ESPECQULATIVO: (x) en el gue se efectian intercambios

referidos a titulos u otra mercaderia, siempre y cuando ho
se hagan con el intento de colocar capital o ejecutar funcidn

comercial distributiva.

- MERCADO DE CREDITO:

en el gque se contratan nuevos préstamos y se emiten nuevos

tftulos. Es el mercado de dinero propiamente dichoe

Si bien muchos autores adniten 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 crddito.

?7): Andlisis del Mercado Finangziario-Rowan-Sayers-Rev.iloneta y
~  Crédito - Roma ler.Trim.l195l.-
(x)sEste término se aclara en otro lugar de la exposicidn.

~d T




Influye adends el hecho de que el mercado monetario es de
cardcter inestable, dado gue normalmente sus necesidades son

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

En el mercado financiero el tivo de interés es mds estable,

motivado en gue, especialmente las empresas gue no realizan ac-

tividades especulativas, la demanda de fondos depende del pre-

cios

—_—
-

|
{.

demanda

- ~ a precios menores mayor de-

rédito

"
f manda.

,/

N
A

y para el pdblico inversor, la posicidn en el mercado se tradu-

ce ent

0 sea cuanto mayor es la

renta
renta major tiende a ser

la oferta.
oferta
En nuestra economfa, 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 gue han proliferado
. . . # .

enorme cantidad de prestamistas particulares haciendose mas di-

f{eil atraer los ahorros a las instituciones financieras gue de-

ben sanamente canalizarlos.

En el mercado financiero la inversidn pdblica encuentra cua=-

tro fuentes principales de financiamientos(')

ES

"e Ahorros Pdblicos.

- Ahorros Domésticos Privados prestados por el sector Pd-
blico.

-~ Créditos y Donaciones Extranjeras.

- Creacidn de Dinero".

En general, en los pafses subdesarrollados, la creacidn de
moneda fué, de las fuentes citadas, la utilizada en mayor medi~-
da como medio de financiamiento’de la inversidn piblica, dando
lugar a una continua inflacidn monetaria, esto fué consecuencia
de la falta de un amplio mercado de capitales, que es el finico
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 hagsta el momento lo necesario para captar

esos fondos deuuna manera sana y atractiva.

Sanamente la expansidn de estos mercados puede lograrse pors
- Acumulacidn de ahorros internos, o

-~ Logro de inversiones o préstamos de pafses extranjeros.
Estos dltimos dependen de la seguridad y el tipo de inte-

TéSa
(*): VI REUNION DE TECNICOS DE LOS BANCOS CENTRALES DEL CONTI-
~ . NENTE AMERICANO - T III - DBANCO DE GUATEMALA .-
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Los ahorros internos pueden originarse en las empresas o
en los individuos. Una vez obtenidos pueden: atesorarlos o in=-

vertirlose.

Los ahorros atesorados de poco sirven a un pai® que como
el nuestro se encuentra en una etapa de crecimiento. Se reguie-
re la inversidn. En los paises méds adelantados, se ha formado
por medio de una planificacidn adecuada, una conciencia nacio-
nal de la necesidad de contar con una gran masa interna de ca-

pitgl dindmico.

Se hace necesario por lo tanto analizar cuales son los fac—
tores que traban la inversidn, especialmente en los paises de

escaso desarrollo.

En general existe alta propensidn al consumo. May pocos in-
dividuos son los que vuelcan sus ahorros al mercado como inver-
gidn posibiditando asi la reunidn de grandes sumas de capital
necesarios para financiar empresas que ho estdn al alcance del

ahorro individual.

Normalmente la posibilidad de inversidn de los ahorros de-
pende de la confianza y el conocimiento que pueda tenerse de ca-
da uno de los posibles medios de canalizacidn de los mismos. Es
necesario por lo tanto contar con Instituciones, que formando
parte de la estructura econdmico~financiera del pafs, se dedi-
quen a moviligzar los ahorros internos y canalizarlos, estudiar
conjuntamente las posibilidades de aumento y diversificacidn
de la pro duccidn, tender a la mejor y mds sana administracidn

de empresas, etc.



Se puede de esta manera llegar a utilizar los excesos de
liquides temporalmenté ociosos, ademds de los que pueden ten-

der a permanentes inversiones.

Ia principal barrera a la pogibilidad de inversidn es la
inestabilidad monetaria,'pues quien luego de invertir no reci-
be intereses gue cubran por lo menos la desvalorizacidn real
experimentada, ho tendrd ningdn incentivo para continuar invir-

tiendo.

Es asf{ que los ahorros en caso de inflacidn tienden a la
inversidn improductiva de bienes rafces, oro, moneda extranje-

ra, etcs

Solamente la seguridad de estabilidad monetaria permite,
como podemos apreciar en los paises altamente desarrollados,

alcanzar un alto nivel de inversiones.

Ia estabilidad monetaria del siglo XIX impulsd las inver-
siones a largo plazo realizadas en esa época, en gque los capi-

tales no eran de la magnitud de los actuales.

Esta situacidn se mantuvo hasta que iniciada la guerra de
1914, con sus consecuentes emisiones incontroladas, derivadas
de las necesidades bélicas agravd este tipo de inversidn, bus—
cando los ahorristas como solucionar el problema de conservar

el valor de sus disponibilidades.

Tenemos como ejemplo propio el problema del peso argentino

que entre los afios 1935 y 1957 perdid el 93% de su valor real.
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Podemos considerar con razdn, a este motivo como la fuente di-

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

Ni bien podamos logmar una real estabilizacidn monetaria y
sea apreciada en el llercado Internacional de Capitales, e in-
fluya en el ahorrista argentino, mayores capitales se volcardn
al mercado haciendo bajar automditicamente la tasa de interés,
que se traduce en una transferibilidad de fondos, volcados ac-
tualmente por su escaso monto a altos intereses en el mercado
monetario, al mercado financiero, base de un: mdés sane y equi~-

livrade desarrollo.

- Ao g -y A

Se puede observar gue la Dolsa de Buenos Alres subio toda

. . N e _ B¢

vez que se hizo un intento de establilizacidn monetaria y bajo
. \ . .’
en los perfodos de inflacidn en que el auge de la esveculaciodn
desalentd la inversidn, pues no suede lograrse, sobre una base

. . . . » *

de depreciacidn monetaria, superior a la tasa de interés, lo-

grarse financilaciones a mediano y largo plazo, dado gue el pa-

trimonio en términos reales sufre una disminucidn.

Surgen entonces, en cambilo, enpréstitos a corto plazo, do-
cunmentos, etc. que al volcarse al mercado monetario contribu~

yen a gravar la inflacidn.

Se debe sumar al factor enunciado dos mds que tienen rela-
cidn directa con la formacidn de un mercado de capitales esta-

bles
~ BSTABILIDAD POLIDICA

especialmente para garantizar el mantenimiento de las con-
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diciones vigentes, pues especialumente al pequefio ahorrista es al

gue nds se lo debe resguardar de todo principio de aventura.

< [
Observando los movimientos que a corto plazo se producen ul-
s
timanente en nuestro pais, veremos que en su mayoria son conse-
. . . s F ¢
cuencia directa de las variaciones en materia de politica econo-

. . . - ¢
mica derivadas de los continuos cambios de direcclon.

~ EFICIEKRTE DREFENSA ADUARLRA A KUZSTRAS INDUSTRIAS:

Toﬁé inversidn debe téner un respaldo que la garantice. Si
en las condiciones actuales nuestra industria tuviera que com—-
petir abilertamente con la de cualgquier pais altamente desarro-
llado no tendria, salvo excepciones, la menor posibilidad de

entrar en el mercado.

Pero debe tenerse presente que la proteccidn aduanera por
' . - ’ o,
si sola no es medio para promover el desarrollo economico.An-
tes de proteger una industria se la debe crear.C sea gue el a-
rancel aduanero efidiente em base de proteccidn para una indus

tria en marcha.

. . o
Esta politica normalmente se combina,especialmente en los
pafises subdesarrollados,con una restriccidn de importaciones
de cardcter suntuario, a fin de disponer mds divisas para la

importacidn de bienes de capital.

Hay un factor que debe tenerse muy en cuenta al programar
la politifia aduanera a seguir, y es el hecho de gue en caso de
llegarse a un proteccionismo extremo o total, este actda en

forma negativa, pues en general el industrial no se acostumbra
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a competir, y como consecuencia de ello a no meajorar su produc—
cidn ni a disminuir sus precios, resultando perjudicada el res—
to de la comunidad. Por ello es dé fundamental importancia,que
se considere a la politica aduanera como parite de la politica

’ s . .
econdomica y no como fuente de ingresos fiscales.

Actualmente el merfado financiero argentino en general se
ligiita a la cotizacidn bastante fluctuante de las acciones de
gociedades privadas, pues los valores de renta fija ya casi no
tienen mercado como consecuencia de la constante desvalorizacidn .
gque ha sufrido nuestra moneda en los Ultimos afios.

OPERACICNES EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES (')

~

~ valor nominal -
Cictncg em miles de Jim.

bert Total - : IITULOS PULLICOS VALORES PRIVADOS
eriodo Nacig? Pyov Munj, Bonos . .
. - ‘——— » “— A or .
general. . .75 cipal. Hipot. ccionew Oblig

1959 5.887.97L 348.097 95.841-101.296 1564263 5.177.861-8.613
1960 14.030.739 1597494 101.281 101.191 136,901 12.180.413 4.459

En cambio, el de mds actividad, dadas las maniobras especula-
tivas a que se presta la inflacidn, y nuestra situacidn econd-

mica, es el mercado monetario.

Influyen directamente en é€1,todas las eventualidades que de

L4 S . oo . .
caracter economico y politico nos afectgn..como consecuencia,en-
tre otros factores,de la falta de continuidad institucional,y es
asi que se suscitan especulaciones de distinto tipo que dan mo-
tivo a un meyor movimiento y a fluctuantes tasas de interés.

— ——— —

("):Boletin Mensual de Estadfstica: Ministerio de Hacienda.-

-
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En estas condiciones financieras, y tomando como basé'nues—
tra necesidad de desarrollo, se puede afirmar que ung de las’
formas mds eficientes de lograr un sélido mercado intermo de
capitales, es contando con la acumulacidn de los pequefios y me-
dianos ahorros. Es necesario movilizarlos, pero para lograrlo
debe haber cierta seguridad, que sdlo se podrd lograr combinando

la accidn oficial con la privada.

En el afio 1928, en el mercado financiero de Estados Unidos
existian ya, 18 millones de personas registradas en los libros
de accionistas de las sociedades andnimas de aquel pais, cifra
ésta destacada, si tenemos en cuenta los afios que han pasado, ¥y
de gque ya se manifestaba en ese pafs una tendencia hacia la de~

mocratizacidn de la propiedad de las empresass.

Ia aparicidn de este sistema de capitalismo popular ha da-—
do lugar a un nuevo sistema econdmico, caracterizado por una

distribucidn mds equitativa de los ingresos.

Debemos destacar que, ldgicamente el rendimiento de las in=-
versiones es superior donde las rentas y tasas de capitaliza-
cidn son bagas 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 sanancias
de las empresas pueden ser mds bajas, y las empresas financiarse

con la colocacidn de sus acciones.

- Accidn del Nercado de Valores
En Cambio en los paises con mercados de valores poco desa-



llados, las ganancias de las empresas son necesariamente ele~

vadas pues sobre ellas debe montarse la posible expansién.

Podemos -asi apreciar gue la Bolsa cumple un principalisimo

papel en la expansidn econdmica v en la estabilidad social.

Ademds y también como consecuencia del poco desarrollo de
los mecanismos canalizadores de ahorro, las empresas tratan de
satisfacer sus necesidades financieras recurriendo a la obten-
cidn de créditos a través del sistema bancario, lo que 1o es
suficiente, pues ldgicamente estd condicionado a los recursos
de estas instituciones, alvcapital propio de la empresa,etc.

Si bien los Bancos admiten financiaciones a plazos mediano
y largo, en los pafses en que normalmente existe una etapa de
desarrollo paralela a un proceso inflacionario, la demanda de

financiacidn supera las posibilidades de los bancos.

Bntre los factores que traban la expansidn de los Mercados

de Valores, encontramos: (')

-~

~Legislacidn inadecuada

—-Carencia de Instituciones Financieras, Sociedades de In-
versidn, etc.anexas.

~-Inexistencia de titulos y valores negociables de sufi-—
ciente seguridad y rendimiento.
factores todos estos que han sido superados en los grandes mer-
cados actuales, y sl se considera interesante citar al respec—
to como ejemplo a Estados Unidos, es por el hecho de gque su

Bolsa de Valores de Nueva York fué fundada en 1792, cuando esa

('):VI REUNION DE LOS TECNICOS DE LOS BAKCOS CENTHALES-T.III.—
- . 56



ciudad contaba con tan solo 30.000 habitantes, pudiendo apreciar
se hoy en ese pais gue hasta los fondos de las Cajas de Jubila~
giones, en su mayoria, para cubrirse de la inflacidn y obtener
un beneficio han sido invertidos en acciones de sociedades and-
nimas. Como ejemplo podemos mencionar gue solamente una de ellas
la Sociedad General Electric tiene actualmente 385.000 accionis-
tas('), de los cuales 50.000 son empleados de la empresa.

Ia idea base de este sistema en la prdctica es la de consti-
tuir ro una sociedad dé pocos con grandes aportes sino una so-
ciedad de muchos con pequefios aportes, logrando una mds equita-

tiva distribucidn de la riqueza.

Es imprescindible, sin embargo, para llegar a un estado tan
avanzado de las finangzas, que los directores de este tipo de
sociedad se impongan de la necesidad de comprender gue estan
cumpliendo, casi podrfamos decir, una funcidn social en la que
deben prestar no sélo atencidn a los accionistas, sino también
al personal que con ellos colabora, en el pdblico que es fuente
de sus ingresos, en su misidn frente a la colectividad y al go-
bierno, pues dadas las condiciones actuales ninguna empresa de-
be considerarse aisladamente, sino como una parte mds del ZrU-

po social al gue pertenece.

Dada la amplia difusidn de la inversidn en acciones, uno de
los hechos mds relevantes de la economfia moderna, se ha creado
frente a obreros y empleados una conciencia gimilar a la soste-

nida frente a los accionistas. o olvidemos que pueden a la vez

('):Revista Informaciones — Julio 1958-.



participar de ambas condiciones. Sobre esta base se ha implan=-—
tado la diferencia entre el capitalismo de los comienzoas del

siglo XIX, y el actual capitalismo de cardcter social.

No puede pretenderse sin embargo, que la iniciativa priva-—
da aisladamente constituya la solucidn de los innumerables pro-
blemas que afligen al pafs, pues si bien su mayor radio de ac-—
cidn contribuird a crear tn desarrollo armdnico, conduciendo
al logro de una mayor conciencia publica de los problemas so-
ciales, corresponde al Estado brindarle las condicilones nece-

sarias para el logro de esos objetivos.

Entre estas debe considerarse el fomento de las inversio-
nes mediante una legislacidn adecuada a las nuevas necesida~
des sociales- econdmicas, especialmente en el campo impositivo,
pues considerando el aumento que puede registrapse en la produc
cidn y el adelanto en el orden social,se veria répidamente com—
pensada con creces el fruto de una inteligente exencidn imposi-

tiva planificada.

Asf vemos que en los Yltimos afios se ha usado muy corrien-
temente la expresidn "milagro" para calificar el notable desa-

rrollo econdmico de determinados paises.

Estos "milagros" econdmicos son solamente el resultado de
una coordinacidn de los factores en Jjuegos

-~ El empresario: con su espiritu de iniciativa.

- El trabe jador: con su dedicacidn.

-Los capitales nedesariostacumulados por millones de aho~-
rristass

- El Estado: aplicando una politica adecuada.



Sus resultados se pueden apreciar observando en el ejemplo
siguiente algunas cifras de cardcter generalt

En ITALIA:

~-La renta nacional bruta en el afio 1938 era de aprogimada-

mente u$s.1l6.,000 millones.

-En 1945: habfa bajado a menos de la mitad.

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

~En 1961: se elevda ufs.34.000 millones. A la par se puede
apreciar que las inversiones que hace 10 afios sumaban 3.200 mi-

llones de ddlares, superan hoy, los 8.000 millones de délares.

(No obstante, Italia es pobre ejemplo de "dapitalismo de-

mocratico™).

Estos resultados, no pueden pretenderse si no se toman los
recaudos necesarios para resguardar convenientemente al inver-
sor, sin trabar a la empresa, demostrando por princifio que
tiene una sdlida base como para confiar en el futuro de la em~

presa y el pais.

La base de toda inversidn es la confianza.

3 - MEDIOS DE INVERSION

La formacidn y continuidad de un mercado de capitales, requge

re una polftica econdmica al respecto que lo apoye y garantice.
Se podrd asi a través del llercado Financiero, volcar a la
faz dindmica de la economia, los ahorros nacionales, en busca

de un capitalismo popular o social, por tres caminos principa-
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les de canalizacidn, que los conducirdn a la formacidn de So-
ciedades o posibilitardn la ampliacidn de las existentes, per-
mitiendo a su vez una mejor explotacidn y distribucidn de la

rigueza nacional por vias pacfficas y democrdticas.
3~1 - COLOCACION DE ACCIOHES ENTRE OBIKEROS Y EMPLEADOS:

lo que tiene la doble finalidad de lograr para la empresa un
mayor capital y mantener al personal interesado en la marcha
de la sociedad, logrando asi eliminar innumerables problemas

de orden econdmico y social.

Es nmuy comin que quienes actdan en una empresa, y la acom-
~ P 4 . . s .
pafian en su gestidn diaria, conociendo intimamente su manera
de proceder, son quienes con mds tranquilidad dejardn inverti-

dos de esta manera sug ahorros.

Ya en 1889 en la reunidn que celebrd en PARIS el Congreso
Internacional de Participacidn en las Utilidades se definid la
participacidn en la empresa diciendo "son los pagos ef'ectuados
de acuerdo a un programa preestablecido a un ndmero representa-
tivo de la mayorfa del nerscral de una participacidn en las u-
tilidaces Jeterminada de antemano y no variable de afio en afio

a discrecidn del empleador".

Id . . . . . o
En la préactica esta participadidn tiene diferentes vias de

. 4
ejecuclion, entre las que se destacant

- Participacidn en la utilidad

. . 4 2
- Participacion en la prosperidad.
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Actualmente, especialmente en los pafses mds adelantados
este sistema se ha difundido a través de una distribucidn del
capital entre un mayor nimero de personal, lo que ha motiva=-
do que el término M"capitalismo! se le aplique el aditamiento

de “popular".

Agf podemos citar que en Alemania hace poco tiempo se lle-
vd a cabo la primer experiencia prdctica de la aplicacidn del
sistema de "acciones popfilares" buscando de transferir al pue-
blo empresas de las que el Egtado es duefio. Este sistema co~

menzé con pleno éxito.

La primera de las sociedades ofrecidas a la venta fué la
"PREUSAG AG." propiedad del Estado, de un capital prdximo a
los 75 millones de marcos. Si merece citarse su venta es por=—
que la empresa en pleno rendimiente y con sus acciones cotizan
do en la Bolsa a un precio de 715 marcos, se ofrecieron un to=
tal de 300.000 acciones al precio de 145 marcos, dandose vrefe-
rencia‘a los obreros de la fébrica y vendiéndose un mdximo de

’ . . . )
s0lo cinco accionesg a cada uno én la primer etapa de la venta.

Posteriormente la empresa VOLKSWAGEN que en el aflo 1961 pro-—
ducia 4.000 coches por dfa, tal como habia prometido en su o~
portunidad al Ministro de Economfa Dr.Erhard, fué dransferida
a pequeflos accionistas, con un sistema similar al anterior, des-
de que del canital de 600 millones de marcos, el Gobierno Fede-
ral se reserva el 20%, otro 20% el Estado de Baja Sajonia y el
60% restante pasd a accionistas privados con la condicidn de

que nadie puede ser propietario de mds de cinco acciones.

-61-



Bste sistena, si bien no puede ser considerado como ideal,
pues al igual gque otros se presta a maniobras especulativas,
se acerca al de una mayor equidad distributiva, ajena a lo que
individualmente puede hacer cada uno luego de verse favorecido

con la cesidn de un nimero determinado de acciones.

En Estados Unidos, los Censos demuestran que los acclonls—

tas prefieren acciones de las compafifas en que trabajan.

De los accionigstas empleados eh las grandes compafifas por
acciones el 83% de un total de 2.580.000 accionistas es tene-
dor de valores de la empresa en que se desempefia. (')

Las mujeres representan el 52,5% de los accionistas del
pafs. Cuatro millones de amas de casa compraron acclones por
alguno de los planes de compras de accliones para empleados. Es
significativa la importancia devestos planes desde que a pare
tir de 1956 el 27% de los nuevos accionistas adquirid acciones
a través de ellos.(')

Aungue en nuestro pais las experiencias son pocas y en ree
lativamente baja escala merece seilalar gque este sistema ha si-
do aplicado con éxito en varias empresas nacionales. Podemos
citar, entre otros, los conceptos vertidos por La Superiora SA.
enpresa gue ha colocado entre sus obreros y empleados %accio-
nes de participacidn®. En su memoria correspondiente al 41° e
jercicio, finalizado el 30 de junio de 1960, dice,comentando sus
actividades del afiot "...nuestro proundo reconocimiento a todo

el personal que sin distincidn de categorias, con encomiable

W s s

('): Censo de Accionistas de Norteamérica 1959.-—
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dedicacidn, venciendo dificultades que parecian insalvables,
. L d
han prestado toda su colaboracidn en los momentos mas graves

para la marcha de la empresa..."

. . 4
Puede ser considerado esto, como uno de los medios mas po-
sitivos en la marcha hacia el bienestar material de la colec-
tividad, pues ademds de verse impulsada la produccidn, obtie-

nen ambas partes razonables beneficios.

Sin embargo, y como punto de partida, este sistema requie-
re la implantacidn de leyes adecuadas y un estricto control,
para evitar que el sistema falle como consecuencia de los abu-
sos a que puede dar luzar estg demostracidn de fe del pequefio

ahorrista.

3-2 ~ INVERSION DIRECTA POR INTENIIEDIO DE LA BOLSA:

En términos generales se entiende por BOLSA el lugar deter-
minado en el que, en intervalos regulares 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 Mercaderfas.Pos-—
teriormente aparecieron las Bolsas de Valores,como consecuencia
del extraordinario desarrolloc del mercado mobiliario,que se i-
nicid por el encuentro de tenedores de papeles deudores y acree-

dores, sobre la base de una especie de clering.

Actualmente entendemos por Dolsas, o lercados de Valores,
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. £ .
en lfneas generales: al mercado organizado que actua como in-
termediario y registra piblicamente los movimientos registra-

dos en los valores mobiliarios cotizados.

« I d - .
Bs posiblemente el mercado que mas se asemeja al de com=-

. » . . »
petencia perfecta,dada la serie de condiciones que reunei

- Egistencia de un mercado ATOIIZADO (gran cantidad de o-
ferentes y demandantes) y ABIERTO (pueden retirarse e

ingresar cuando lo deseen).

- Existe Homoszeneidad Real, dentro del mercgdo propio de

cada accién, pues éstas son completamente sustitutivas

»
entre sil.

-Bxiste Homogeneidad Personal y Espacial pues no existe
preferencia con respecto a guien es el comprador o ven-

dedor y el lugar en que se encuentran no constituye obg
'ba,CUlO . ‘

- Existe TRANSPARENCIA (adecuada informacidn) en el merca-
do, pues todos tienen posibilidades de conocer lasg con-

diciones y precios del mercado.

Ia Bolsa ocupa el primer lugar en la accidn del mercado fi~-

nanciero, pues cumple en é1, una accidn similar a la de los Ban

cos en el mercado monetario.

Admitir a una empresa la cotizacidn de sus valores en el

mercado, representa para ella la posibilidad de poder, estando

64—



. .,
sus valores sobre la par (') hacer una rdpida colocacidn de
sus acciones por medio de suscripcidn, representando para la

sociedad la apertura de un crédito,con la ventaja de evitar:

- Intereses Abusivos

~ Vencimientos Fijos.

Podrd as{ la empresa llevar adelante sus planes de inver-

< £
810D,

En el supuesto de gque la Bolsa se encuentre atrgvesando
una critica situacidn en lo que a cotizaciones se refiere,na-
die adquiriré los nuevos valores a la par por cotizarse ellos
a precios inferiores (estd prohibido a las empresas la coloca-
cidn de sus acciones a precio menor que el valor nominal),
credndose por lo tanto una situadidn con la que el pals entero
sufre las consecuencias, que se traduce en una paralizacidn de

los planes de desarrolloe.

El sistema bursdtil ofrece también la ventaja de la ligui-
dez para quien cedid parte de sus ahorros,pues en caso de ne-
cesidad de liquidacidn de sus posiciones, la cotizacidn pdbli-
ca de sus acciones permite, recurriendo a la Bolsa negociar las

mismas en forma rdpida.

Bs asi que este sistema permite la plena utilizacidn de los

recursos al servicio de la economif.
(*):8i las acciones se encuentran bajo su valor nominal,podrd
~ la empresa colocar sus valores pero con ciertas dificul-
tades pues o bien seran absorbidas por los directores o de,
berdn ubicarse a través de sociedades financieras.— -
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Existen factores exclusivos de esta organizacidn, que crean
una notable diferencia con los demds mercados, como por ejemplo
el hecho de que la principal mercaderia sean las acciones, que
no tienen igugles condiciones en el tiempo aungue pertenezcan a
la misma empresa, pues para que esto no suceda seria necesario
gue la empresa mantenga una posicidn estdtica, y aunque esto
se lograra, deberian mantenerse en iguales condiciones, la mo-
neda, la tasa de interés, etc.; y todos los factores que inci-

den directa o indirectamente sobre el valor de las accioness

En cambio, por ejemplo en el mercado de materias primas,hay
una oferta y demanda casi de cardcter permanente,con las con-
siguientes fluctuaciones estacionales. Otro factor de importan—
cia es el hecho de que una determinada materia prima o produc-—
to es igual en todo el mundo o de caracteristicas muy simila~-
res, que se mantiene a través del tiempo, permitiendo por lo

tanto la existencia de mercados de cardcter internacional.

También debemos apreciar como motivo de diferenciacidn que
las cotizaciones de las acciones son volubles en forma conti-
nna, bien por la empresa en si, o bien por la situacidn del
mercado financiero en general. Es de destacar que esta situa-
cidn no sblo se presenta a través de un determinado lapso de
tiempo, pues si a un momento dado el valor de una accidn debe
surgir de la apreciacién parcial de varias personas, cada una
lo hard en base a su criterio individual, ¥ posiblemente, habrd

tantos valores como sean los actuantes.

tstos factores que distinguen al mercado mobiliario hacen

necesaria la reunidn de una serie de antecedentes, previos a

-6 6~



. . . ’ . ' Foo.
la inversidn con los gue el inversor podra aproximarse teori-

camente al precio ideal de mercado.

Este sistema de inversidn, por ser el que se presta a ma-
yor cantidad de situaciones que suponen riesgos para el inver-
sor, necesita una reglamentacidn y un sistema de control efi-

cientes.

Pué asi que las autoridades de nuestro pais,en el afio 1949
en que la situacidn de la plaza era bastante diffcil dada la
fuerte especulacidn reinante hasta ese momento (en 1948 un 60%
de las operaciones se reglizaron a plazo), ¥ al igual que las
de Estados Unidos después del crack de 1929 en la Bolsa de
Nueva York, decidieron dar a las operaciones un mdximo de segu=-
ridad y control, disponiéndose la Reglamentacidn del Decreto
Ley 15.553/46, sobre la Superintendencia del Banco Central de

la Repiblica Argentina en las Bolsas y llercadog del pais;

Se fijaron entre otras, condiciones para el ingreso como co-
rredor de bolsa, régimen de garantia para las operaciones a pla
z0, obligé a la Bolsa a constituir un fondo de garantia para
hacer frente a compromisos no cumplidos por los comisionistas,

etce
Elementos todos estos que contribuyeron a frenar un alza
desmedida de eg peculac1on, y otorgaron un margen de mayor se-

guridad a las operaciones.

— MERCADO DE VALORES DE BUENCS AIRES:
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Si bien existen mercados de valores en otros puntog del
pals (Cérdoba, Rosario, liendoza, etc.), dado el escaso desarro=-
llo ¥ similitud en la manera de operar con el de Buenos Aires,
se puede limitar a tener una idea general de este ﬁltimo,par»
tiendo de una rdpida vista de su trayectoria a través de las
diferentes etapas evolutivas, y los factores gque han sobresa-

lido en cada una de ellass
- Desde su iniciacidn hasta 1939:

El primer antecedente lo encontramos en la Sala de Comep-

cio,creada por los comerciantes ingleses residentes en la plaza.

Diez afios mds tarde se organiza la Bolsa Mercantil, a ini-
ciativa de Bernardino Rivadavia. La actual Bolsa fué fundada
el 10 de julio de 1854,

En esta primer etapa los tftulos pUblicos pueden considerar-

se base del funcionamiento de nuestro mercado bursatil.

Ia inversidn cldsica fué la CGédula Hipotecaria,cuya emisidn
I d . . » .
dependia directgmente de la situacidn del mercado, pues cuando
la cotizacidn aumentaba el Banco Hipotecario continuaba la emi-

.
S1LONe

Al fin del perfodo, en el afic 1939,como consecuencia de la
segunda guerra mundial, la falta de importaciones obligd al
pais a iniciar su propio proceso de inGUStrializacién, el que
al necesitar grandes capitales, acude al mercado, haciendo me-

nos atractivos, como consecuencia de su mayor renta, los t{tu~-
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los pdblicos.
- Desde el afio 1939 a 1946

En que prédcticamente comienza a desavarecer el mercado de
t{tulos, pues nedesariamente un titulo de renta fija requiere

estahilidad monetaria.

En este periodo, las empresas privadas comienzan a ocupar
un lugar preponderante en las cotizaciones. Dos cifras refle-
jan netamente el avance de las acciones sobre los tftulos. En
1939 las acclones sumaban elv9% de las transacciones, y en

1945 dicho porcentaje se elevd al 42%.

En el afio 1946, se establecid la Superintendencia del Ban-
co Central sobre todas las Bolsas y Mercados llobiliarios del

pais.
~ De 1947 a la fecha:

En 1947, el Banco Central dispuso la creacidn del Institu-

to Iixto de Inversiones obiliarias (IITIII).

Loz montos operados se fueron incrementando y en 1948 el
607% de lo operado eran operaclicnes a »lazo, con lo gue ge a-
. - ¥ - T . N
la situacion del mercade, que hizo crisis en 1949 con

rd
0
una baja general.

Ia Bolsa estuvo, de no mediar la colaboracidn del Zidll,al

borde de la quiebra, y fué asi que se dispuso la Reglamentacidn



del Decreto Ley 15.553/46, que fijé la Superintendencia dél

Banco Central.

El perfodo de depresidn se prolonzd hasta 1952, tal coumo
podemnog apreciar en la comparacidn del valor promedio de accio-

nes que en 1948 era del 382% y que descendid para 1951 al 130%.

Se insinud una leve reaccidn eh los afios 1953, 1954 y 1955.
Los vin.1.000 millones operados en 1952, se elevaron a vin.
7.500 millones en 1855.

Por diversas causas polfticas se sucedieron luego limita-
. r »
das fluctuaciones hasta el afio 1960 en que se operd con nota-

ble alza.

En esta breve resefla, hemos podido observar el continuo de-
sarrollo del liercado de Valores de Buenos Aires, pudiendo afir-
marse que nuestro pafs es uno de los pocos en latinocamérica que

posee una Bolsa activa.

En el mercado de valores actual, el dnico rubro que posee
verdadera oferta y demanda es el de acciones ordinarias de So-

ciedades Andnimas.El mercado de las acciones preferidas, salvo

excepciones es minimo.

En los titulos pdblicos se puede decir que actualmente las
cotizaciones dependen prdcticamente de la Regulacidn del Banco

Uentral.

-0 =0=0~0—
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A través de los afios los principios econdmicos han evolu-

cionado hacia la partiéipacidn del pueblo en las inversiones.

Si esta politica la queremos trasladar a nuestra plaza y
afianzar definitivamente las inversiones con el aporte de los
pequefios ahorros es necesario contar con medidas de difusidn,
control y de volitica econdmica que coordindndose tiendan al

objetivo sefialado.

ILas medidas de difusidn y orientacidn son escenciales,pues
la mayoria de los vosibles inversores desconocen la materia,a
la par gue debe actuarse sobre todas aduellas maniobras que de-
salientan la real inversidn y privan a las operaciones del mar-

co de seguridad necesario.

Al respecto merece citarse que muchos son los inversores
gue han llegado a operar por primera vez en acclones impulsados
por alguna publicacidn que con el cardcter de "especializada®
aconseja sin el menor andlisis inversiones en determinadas so-
ciedades como férmula infalible para realizar una segura dife-

rencia.

Suponiendo que de una gran masa de lectores sdlo una peque-
la cantidad de ellos dé drdenes de compra sobre el papel cita-
do hard que muchos de ellos no conociendo los principios gue ri-
gen las cotizaciones no pongan precio limite a la orden de com-

pra, pagando por la accidn lo que en realidad no vale, y cuyo

importe serd muy diffcil de recuperar Integramente.
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Aparecen asi una masa de inversores, generalmente de peque-
fio capital, que luego de una operacidn de este tipo se encuen—
tran desalentados y desorientados con respecto a cual debe ser

sanamente el objetivo de las cotizaciones bursdtiles.

La mds de las veces estas situaciones derivan por culpa de
la propia empresa por no cumplir con los términos fijados por
la Comisidn de WValores en lo que a plazos para presentacidn dé
sus balances se refiere, desde gue no existe otro control con~-
tinuo y directo sobre las empresas por parte de ningﬁn organig=-

mo responsable.

Se hace imprescindible lograr gue las cifras de losg balan-
ces trimestrales y anuales no se atrasen en su presentacidn,ni
sean retenidas por los directorics de las empresas haciendo con
ellas especulaciones,de modo tal que se ha hecho ya muy comin
en nuestro mercado gue 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=-
sar serios perjuicios sin que nadie se responsabilide por ellos.
También el incugplimiento de los plazos micimos estipulados pa-
ra los pagos de los dividendos eg fuente de constante especula-

. 2
ClOIle

Los citados, asi como otros factores, cuya influencia nega-
tiva en el mercado es notoria, deben ser corregidos,pues el
pequetflo ahorrc no puede ni debe sufrir la inestabilidad conse-

cuencia de la especulacidn.
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Al respecto merece citarfe que entre las disposiciones
del NEW YORK STOCK EXCHANGE figura el registro trimestral de
Estados de Ganancias y Pérdidas y naturalmente, la de publi-
car sus balances anuales in extenso.(')

Es imprescindible gque las normas vigentes se hagan cumplir
integramente, y con la mayor rigidez desde que guienes no las

cumplen perjudican a todo el pdblico inversor.

Con este motivo en el afio 1946, por Decreto Ley N°15.553/46
se did a la Comisidn de Valores, creada en 1937 sin la fuersza
necesaria, pues daba exclusivanente recomendaciones, la posi=-
bilidad de ordenar el Mercado Financiero, protejerlo y fomen-
tar la inversidn del ahorro nacional. Por el referido Decreto
Ley, la Comisidn de Valores pasd a ser control y ente coordi-
nador de la concurrencia al mercado financieroc de las entida-
des pubdicas, mixtas o privadas, guedando en sus manos el otor-
gamiento de las autorizaciones necesarias para las nuevas coti-

zaciénes y la ampliacidn de las ya existentes.

Su actividdd también comprende el control de la informacidn
que deben dar a publicidad las empresas emisoras, estudiar su
situacidn econdmica, controlar los plazos para el pago de lads

dividendos, etc.

Serfa muy provechoso ademds contar con una publicacidn ofi~-
cial totalmente imparcial, en la que la Comisidn de Valores pre-

sentaria un completo andlisis de las nuevas empresas y un estu-

('): Ia Empresa Capitalista-René B.Calderon-Bs.As.l962.~
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dio detallado, de la manera mds simple posible, de los sucesi-

vos balances trimestrales que se van preseniandos.

Es necesario ademds, lograr que las empresas comuniguen
inmediatamente y en forma pdblica todos aduellos actos, que
por su importancia pueden hacer cambiar o influir sobre la co-

tizacidn de las acciones.

También es muy importante el papel que desempefia en todo
este proceso el corredor de Bolsa, pues su funcidn requiere
por sobre todo la aplicacidn de principios ticos. Mundialmen~
te muchos autores han estudiado este aspecto. llerece citarse
una obra (f) gue menciona una serie de principios que conside~
ra gue deben tener presente los Corredores de Bolsa en su ges=

tidn diaria:

~ No participacidn en operaciones desprovistas de serie-
dad, tales como las compras y ventas ficticias de valo-
res con el fin de crear una falsa impresidn de activi-

dad en las transacciones de determinada accidn.

- No reduccidn de la tasa de comisiones por debajo de los

niveles estatuldos.

- No dedicarse a apostar en torno al futuro curso de los

valores.

- No limitarse al recibir drdenes de compra y de venta de
un mismo titulo a efectuar un mero trugeue sin efectiva-—

mente negociarlas en &l mercado.

- 8tCe

('):"BUSINESS URGANIZATION AND COMBINATION" de LESIS H.HANEY.
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Con un sistema de eficacia similar se crearia asi en par-
te en nuestro medio, el clima de confianga tan necesario para
la difusidn de inversiones, no sélo en el 4mbitec nacional, si-
nd tambidn en el extranjero, donde la citada publicacidn pue-
de ser difundida por nuestros drganos representativos compe-
tentes, no dudando de la buena acemgida de que serfia objeto,es-
pecialmente en aguellos pafses en que el pdblico inversor,mds
interiorizado de la materia, acostumbre a estudiar detallada-
mente los antecedentes de las sociedades antes de invertir. Si
a esto le agregamos los altos rendimientos de nuesgstras empre-
sas, superdndose los factores exogenos gue influyen actualmen-
te sobre nuestra economia, los resultados serdn de cardcter

imprevisibles.

Es estg la dnica manera gue lograremos,no alcanzar el ni-
vel de una Bolsa como la de Nueva York en la que cotizan mds
de 1.200 compafifas, pero si el grado de absorcidn necesario
que requiere un pais en plena expansidn econdmica como el nueg

tro, con lo que se podpd:

- crear nuevas fuenteg de empleo

- acelerar el crecimiento edondmico nacional

- producir articulos que sustituyan a importaciones
y todo ello logrado con una mds justa distribucidn de la ren-
ta, basada en la democratizacidn de la Sociedad Andnima,que

. 4 . N . Y »
tiende asi a convertirse en una organlza015n econdmica~-social.

Otro camino, que se puede considerar, como una derivacidn

de la inversidn bursdtil, es la canaligzacidnt



3=3 « POR INTERMEDIO DE I0S FONDOS COMUNLS DE INVERSION:
gue se pueden definir como sociedades, a cargo generalmente de
expertos en materia bursdtil, que tienen como objeto invertir
el dinero que reciben de los ahorristas, excluskvamente en ac-
ciones, por ellos seleccionadas, de sociedades andnimas que co-

tizan en la Bolsa.

Ya en el siglo XVIII, existfan en Holanda organizaciones
financieras gque brandaban a los ahorristas la posibilidad de
adquirir fraccionadamente diversos titulos,denominadost"AINI-
NISTRATIE KANTOGRN',que emitfan certificados de depdsito.

Sin embargo se puede calificar como real antecesor de las
actuales sociedades de inversidn a la "SOCIEDAD GENERAL DE I0S
PAISES BAJOS,PARA FAVORECER LA INDUSTRIA NACIONAL", creada en
el afio 1822, gue buscaba por medio de la inversidn en diversas
gocliedades los mejores rendimientos posibles dentro de la ma-

yor seguridad.

Actualmente,la funcidn de los Fondos Comunes de Inversidn
es la de actuar posibilitando gue ingresen como acclionistas,
gqukenes en la préctifa se ven imposibilitados de hacerlo por
falta de conocimientos, tiempo, reducido capital, u otros fac-

tores que este sistema branda.

Normalmente los fondos son manejados por un grupo de exper-—
tos en la materia,brindando asi la oportuhidad de hacer séli-
das 1lnversiones, con menor riesgo, debido a la diversificacidn

de empresas y ramos de explotacidn,que diffcilmente puede rea-

-76m



lizar el pequefio ahorrista por si s8lo, dado el escaso monto

de la suma invertida.

En nuestro pais, a pesar de contar con una reciente legis-
lacidn al respecto,aln no reglamentada,se han alcanzado ya,e-

normes cifras de inversidn,sobre la base de pequeiios aportes.

In las actuales potencias industriales, adquirieron con el

tiempo una importancia insospechada en sus comienzoa.

En mucho de estos paises han llegado a altos grados de es-
pecializacidn, de acuerdo a una serie de factores:

- Segin los ramos de explotacidn

- Segdn las regiones geograficas

~Segin la colocacidn de los fondos se ha.a en el pais o no

~ Por la categoria de las acciones

- etCce

A su vez la actuacidn de los Fondos de Inversidn sirve en
la Bolsa como factor de estabilizacidn,desde que los valores
gue ingresan a la cartera de un fondo desaparecen del Jjuego
bursdtil diario, y si su cotizacidn asciende fuera de los 1i-
mites normales obtenidos en los estudios previos,venderdn las

. | ’ a . .
acciones que volveran al mercado nivelando las cotizaciones con

la presidn de oferta.
Ia accidn de los Pondos Comunes de Inversidn ha influfdo

sobre las estructuras econdmicas de los pafses que los han ue

tilizado, dntre los que merece destacarse:
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- Japdn: que en 1951 tenfa en ellos 118.000 inversores, elevdn-

dose este numero a 1.200.000 para 1958.

~ BEstados Unidos: segin referencias extrafdas del libro"Invest-
ment Companies" de Arthur VWiwawnber, y ampliadas en
otras fuentes de informacidn, el crecimiento de los

Fondos de Inversidn, en ese pais ha sidot

-~ afio 1932: ubs. 75.000.000.~ (valor del momento)
- aflo 1940: uws. 1.061.548.,000.~ ( " " u )
- afio 1944: ujs.  1.621,212.000.- ( " ¥ oy
- afio 1954: uds. 7.297.694.000.~ ( 1 TR

)

- afio 1958: uwse. 14.875.248.000.—- ( " i it

i -

Dado que las estadisticas presentadas han sido confeccio-
nadas en base al valor del momento,merece citarse que si bien
parte del incremento se debe al wurento de los valores, en
el veriodo 1940-1958 ingresarci ci coacepto de nuevos apor=—
tes UHSeTe000.000.000.~ EL monto actual es prdximo a los uiise
19.000.000.000.~ (x)

-3

4 - METODOS DE IMEDICION DEL MERCADO

En nuestro mercado financiero existe lo que se podria deno~-
minar falta de madurez, especialmente en el rubro de inversio-

nes mobiliarias. Poco se ha evolucionado al respecto.

(x):NOTA: Ias referencias que se hacen a la experiencia de otros
paises se justifican por dos motivos: el primero y fundamen—
tal,es que esta teoria ha sido ya aplicada y aprobada,con 1§
gicas variaciones adecuadas a cada realidad,por diversgos pai
ses que hoy ocupan gitial de privilegio en el orden mundiads
Y el segundo motivoipuede sintetizarse en una frase que en
el siglo XVIII escribid G.Ch.Lichtenberg:"quién conoce sola-
mente a su pais no conoce verdaderamente tampoco a dste'.

-
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Se hace necesaria la difusién de los elementos indispenga-

bles que puedan servir de gufa a lasg inversiones.

- . P A
Bg muy comin escuchar comentarios sobre una acciodn opinan-
. . . 2 s
do, en base a su trayectoria en el mercado, situacion particu-
lar de la empresa, etc.,si su preclo se encuentra a nivel nor-
I d

s . v o »
mal, o si por el contrario ésta sobre o bajo de él.

Pero para tener una nocidn exacta respecto al precio dé un
papel,no se lo puede a éste considerar aisladamente,sino com-
L
pardndole con el resto de los valores y el momento econdmico

general de la plaza.

Vemos asi la necesidad de contar con: los promedios e Indi-

ces bursétiles, bage insustituible para lograr una medicidn o

comparacidn.

4-1 - TUDICLS PROLEDIOS:

Ambos se confeccionan generalmente sobre la base de un ni-
mero determinado de valores extraidos de los considerados como
méds representativos del mercado, ddndonos la posibilidad de po-
der abrir juicio sobre la posicidn de la plaza a un momento de-

terminado, o medir la tendencia del mercado.

Pero como la condicidn de "accidn principal! en el mercado
varia constantemente, los principales promedios o Indices modi~-
fican constantemente las acclones que los forman y estas situa~
ciones sin sus correspondientes ajustes reflejarfan situaciones

irreales, lo que trajo aparejada una técnica especial.
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Los promedios e {ndices son utilizados mundialmente ¥y con

4 - PR - 4 - " : )
mas preponderancia, cuanto mas desarrollados son los mercados:

LOS INDICES: tienen el propdsito de demostrar cambios relati-
vos. Bntre los confecéionados merece destacarse el:

-~ Standard & Peer's: estd realizado tomando como base los
precios de 500 acciones. Parte de base 100, en el perfodo com-
prendido entre los afios 1935/39, por considerarlo como el mds

favorable para los negocios.

PROMEDIOS: entre los principales podemos citar:
- El New York Times: que se calcula sobre la base de pro-
medios aritméticos simples de los precios mdximos, minimos y

de cierre.

En caso de realizar alguna de las empresas comprendidas
suseripeidn o dividendo, desde ese momento se multiplica por
un coeficiente en proporcidn al aumento de los valores en cir-

. F
culacgion.

Ejemplo: En caso de suscribir en proporcidn de 3 x 1 o repartir
dividendo del 200% en acciones,el nmimero de valores se tripli=-
ca,por lo que el precio tenderd a 1/3 de lo que fué, por lo

que desde ese momento,se multiplica por tres el nuevo precio.

Cuando en el promedio se cambia un papel por otro,existen

[ 4 . . . .
dos métodos para realizar los ajustes de sustitucidn:

- Por multiplicacidn: se divide el precio de la accidn susti-

tufda por el de la nueve accidn, multiplicdndola en adelante

SO



esta Ultima por el coeficiente obtenido en el reemplazo.

Ejes Accidn Precio

Alada SA 23

Rador SA 40 ‘

Teler SA 30t 93 o/« 3t 31 (vajor del promedio)
si se remmplaza: Rador SA: 40 por Medac Sa: 20 '

se obtiene un coeficienté: 40 / 20: 2

miltiplicdndose desde ese momento: Medac SA: 20 ( o valores su~
cesivos) por el coeficientes : on este caso! 20x2: 40.
- Por divisor constante: se obtiene de dividir el nuevo total

de precios por el promedio anterior.

Ejes Accidn Precio

Alada SA 23

Rador SA 40

Teler SA 30 s 93 o/ 3t 31 (valor del promedio)
si se reemplazas Rador SA: 40 por Medac SAs 20, tenemos:

Accidn Precio

Alada SA 23

Teler SA 30

Medac SA 20 :+ 73 +/+ 31 ( promedio anterior)

que se utiliza luego diariamente en luzar del nimero dé ac-—
ciones; Ej.: con modificacidn de los precios:
20 mds 25 mds 33 78 ./. 2,35% X
- Otro de los promedios gue merece citarse, por su antiguedad,
dado que se calcula desde 1884, y por su popularidad de ca-
rdcter mundial, es el DOV JONES, cuya egtructura ha ido cam—

biando.

Actualmente se halla dividido en:

-8~



- Promedio Compuesto
-~ Promedio Ferroviario
- Promedio de Servicios Pdblicos

- Promedio Industrial.

Este indice en la prédctica es considerado como Iindice ofi-
cial de la Bolsa de Nueva York.(')

A pesar de gue la SECURITIES & EXCHANGE COMMISSION gue es
el organismo federal regulador de la Bolsa elabora su praéphao
indice en Inglaterra entre los indices mds difundidos figuran
log del Institute of Actuaries elaborado en base a la cotiza-
cidn de 201 acciones ordinarias, 16 debentures, 39 acciones
preferidas y bonos de la deuda consolidada. Otro de los indi-

ces de primera linea es el del Financial Times.

El empleo de estos promedios e indices, es el punto de par—
tida para la comparacidn en cualquier momento del wvalor de una

accidn con respecto al mercado, o al ramo de explotacidn.

Es por ello aconsejable a la par de llevar un indice gene-
ral del mercado hacer tarea similar por cada uno de los rubros

de explotacidn que se encuentran en el mercado.

Toda Bolsa organizada debe lleyarlos, pues en base a ellos
se podrd apreciar la realidad o irrealidad de los precios de
determinadas acciones, como asi también medir las fluctuacio-

nes en las cotizaciones.

o v

(')s La Empresa Capitalista - Rene B. Calderdn.-—
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No debe dejar de tenerse en cuenta la eficacia de estos
{ndices (') "En su funcidn como bardmetros" de la coyuntura.
Segin el National Bureau of Economic Hesegrch de los Estados
Unidos, en trece ciclos econdmicos entre 1897 y 1959 la cis—-
pide del momento ascendenté en la Bolsa de Valores, reflejado
en el Indice Dow Jones, precedid al momento de alza de los
negocios en general en diez ocasiones y coincidid en una,mien
tras que el descenso del Indice precedid al de los negocios en
general en once, coincidid en una oportunidad y quedS rezagado

en otrat.

4-2 ~ PRECIOS MAXIHNOS Y MININMOS DE TAS ACCIONES:

Otro de los elementos que debe especialmente tenerse en
cuenta, tomando en consideracidn los factores gue motivan las
diversas fluctuaciones, y que dan luzar al "precio de mercado"
es el de cudndo el valor de una accidn ha légrado una proximi;
dad a lo gque puede considerarse punto mdximo de cotizacidn, o
vor contrario su minimo, y cudl es la posicidn légica que co-

rresponde a cada Cas0.

Bs ésta una de las situaciones, que desgraciadamente,menos
tiene en cuenta el pequefio inversor, que acude al mercado sin
el asesoramiento necesario, y que, o bien le resulta la Bolsa
el parafso soflado, en forma repentina, pues por obra de la ca-
sualidad adguirid una buena accidn, o ingresd sin quererlo o
porgue le dijeron en uno de los tantos circulos especulativos,

congiderando de ahi en adelante que no necesita asesorarse, ni

(')t La Empresa Capitalista - Rendé B.Calderdn.-—
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otra ocupacidn, pues encontrd la forma mds fédcil de solucionar
sus problemas econdmicos, situacidn ésta de la que a veces se
reacciona tarde. U bien acude a la Bolsa y paga precios eleva~
df{simos sin saber porqué lo hace, y se retira luego haciendo

la pérdida sin deseos de volver a invertir.

Son varios los factores que se pueden considerar de influen
cia directa en las cotizaciones, sin gque a ninguno se lo pueda
considerar con prioridad con respecto a los demés, pues la al=-
teracidn de cualquiera de ellos puede determinar una variacidn

en la generalidad de los precios.

En lineas generales puede decirse que los factores que in-

ciden sobre la marcha de las cotizgaciones sont

~ Estabilidad llonetaria: Es una de las condiciones bdsicas para

el logro de un sano y amplio Merfado Financiero. Si no existe
los ahorros tienden a la especulacidn, pues se ven socabados,
siendo la clase media, que dispone de modestos ahorrow la

méds perjudicadas

~ Posibilidad de otras inversioness Pues es ldgico que como con
secuencia de comparaciones y cdlculos de rendimientos, las “
inversiones se vuelquen dentro de similar grado de seguridad

a la obtencidn de mayores utilidades.

-~ Continuidad Politica: Ia continuidad politica es garantia de

sostenimiento del régimen vigente sobre el que se piensa in-
vertir. Un cambio de grupo gobernante es susceptible de pro-
ducir variaciones en la Politica Econdmica y motivae variacio-

nes en los distintos Mercados.
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- Resultado Balances de las cmpresast: s un factor de caracter

fundamental y que debe ser la base de eficaz inversidn. No
se puede adquirir un valor sin conocer los resultados econd-
micos de la empresa y su continuidad a travds de los afios,
pues bien debe haber grandes utilidades en una sociedad como

consecuencia de uha coyuntura econdmica.

- Idiguidez de la plaza: La existencia o falta de ella hace que

se transforme el tipo de interés en el mercado de dinero,lo
gque influenciard directamente a la fijacidn de precios,pues
entre éstos y el tipo de interés en plaza existe una relacidn

directas

~ Situgecidn Gremial: Es uno de los factores gue incide en la

continuidad polfitica y la estabilizacidn monetaria,pues nor—
malmente, movimientos de cardcter gremial hacen peligrar el
sistema constitufdo y lés aumentos de salarios normalmente

derivan en desvalorizaciones monetarias.

-,Politica Impositiva: Es muy importante la politica seguida

al respecto.Puede lograrse a través de una inteligente y coor,
dinada politica impositiva, una canalizacidn de los ahorros
al Mercado lMonetario. El gistema impositivo no debe ser un
obstdculo para el desarrollo; por ejemplo la elevacidn de

las tasas impositivas puede desalentar las inversiones.

~ Polftica Aduanera: Segin el Articulo 4¢ de la Constitucidn
"El Estado provee a los gastoavde la Nacién con los fondos del
Tesoro Nacional,formado del producto de derechos de importa—
cidn y exportacidn...etc.", dejando al Congreso la libertad pa
ra aplicar con criterio propio el monto de los mismos.Se pue -

de afirmar en términos generales que toda reduccidn de dere-—
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chos de importacidn sobre determinados productos afectard a
las empresas gue lo producian y toda facilidad que se brinde
a la exportacidn serd en beneficio del productor nacional.Es
asi que,como la cotizacidn de los valores estd vinculada con
la marcha de las empresas,estas varlaciones en la politica
aduanera tienen un reflejo directo sobre las utilidades de la

empresa, e indirecto sobre las cotizaciones.

- Haniobras Especulativas: Es este uno de los Mercados en que

las maniobras especulativas,es decir en las que prevalece
exageradamente el factor azar, toma mayor importancia. Iu—
chas veces el alza de un papel o ramo de explotacidn afecta

al resto de la Plaga.Utras veces noticias infundadas presionan
sobre Una determinada accidn o sobre el mercado.Son muy diri-
ciles de prevenir. Uno de los caminos nds eficientes que se
pueden tomar para contrarrestarla es el severo control sobre
la empresa y el estudio detullado de su situacidn econdmica
financiera que comparada con el resto del ilercado nos dard

una idea aproximada de sug cotizaciones posiblese.

- Situaciones de Indole ..otucional:s que generalmente no afectan

al liercado en general, pero si a determinados ramos de explo-
4 . .
tacidn dado el cardcter temvorwio de mayores ventas o ingre—

SOSe

. o . . . ’
- Hesultudo del Uomercio lxterior: factor éste que repercute

en general gobre toda la econowmia, y como puede Gonsiderarse
a la Bolsa cono un bardmetro de ésta, el resultado Favorable
o desfavorable del Comercio Lxterior repercute sobre la ten-

dencia del Mercado.

: : y . -
-~ Situacidn Politica liundial: ia mayorfa de los hechos de la



politica mundial normalmente tienen un fundamento econdmico,
es asf{ que al provocar variaciones en los diferentes lierca-
dos, crean diferentes posibilidades a nuestro comercioc. For
lo tanto, es normal gue la marcha de las empresas alectadas

sufran fluctuaciones.

Obeervada la incidencia de estos factores el camino a gse=
guir para obtener el valor méximo o minimo =a gque puede llegar
la cotigacidn de una accidn, debe partir de su cdlculo de va-

lor sin tener en cuenta la cotizacidn en el llercado.

Uno de los procedimientos mds comunes nara determinar dicho
valor, es el cdlculo del vanor venal, semi-suma de los valores
rentistico y patrimonial. EL Valor rentistico puede obtenerse
en base a los dividendos abonados durante cierto ndimero de afios.
Se logrg asi tener una idea, partiendo de las utilidades dis-
“tribufdas, de la posibilidad de futuros dividendos, siempre y
cuando ningdn factor anormal ha influenciado sobre los reéul-

tados.

El valor Patrimonial, obtenido de la relacidn entre los
bienes y el nimero de acciones en circulacidn, determina el res
paldo en bienes del activo fisico que corresponde a cada accidn

emitida.

Sin embargo diffcil es llegar a obtener cifras de cardcter
definitivo, pues muchos son los valores que dependen de aprecia

ciones subjetivas.



Pero si el valor asi obtenido lo tuviesemos gue trasladar
al Mercado Bursdtil, podremos apreciar gue normalmente no coin-
cide con la cotigzacidn pdblica, consecuencia en principio de gque
los valores patrimonial y rentistico no son ponderados en igual

Drma.

Bl comprador de acciones, generalmente ¥y diferencidndose
del comprador de otros objetos, de los dos valores, si bilen
existe con frecuencia inversores que invierten en acciones para
mantener el poder adquisitivo de su capital, se interesa espe-
cialmente por el valor rentistico, considerando remota la posi-

bilidad de liquidacidn de la sociedad.

Ademds no solo influye el predominio del valor rentisticok
sino también el momento porque pasa el mercado en general,pues
de &1 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 cotizgando sobre o bajo el ni-
vel general del mercado. Se debe por lo tanto neceésariamente,
aclarar antes de continuar, qué se entiende por multiplicafor

y cudl es su técnica.

El multiplicador nos dd a un momento dado la relacidn del

valor de la accidn con la capacidad de ganancia de la empresa.

O sea due si una empresa incrementara el numero de sus ac-
cciones y las ganancias obtenidas fueran las mismas,el rendi-
niento por accidn seria menor y el multiplicador mayor.Pode—

" mos decir gue miden la capacidad de rédito para el inversor.
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Se utiliza la fdrmulat

G ./ N s GA, y luego: ¥ /. GA ¢ N
en la ques

G: es la ganancia distribuible

N: nimero de acciones

GA: ganancia distribuible por accidn

V¥ valor de cotizacidn

M: Multiplicador.

Tomemos un ejemplo préctico:

La sociedad comercial "X" que con un capital de v¥n.lO mi-
llones (compuesta por 100.000 acciones de vin.l0O.-cada una),
obtuvo una utilidad anual de mén.5 millones. El valor de coti-

zacidn es, a titulo de hipdtesis, mén.250.-

B ./ . N: GA «vuue 5.000.000 +/« 100.000 & 50

v ./. GA: M eeeee 250 /s 50 1 5
El multiplicador dd 5. Ldgicamente gue tomado as{ aisladamente
poco nos dice con respecto a la posicidn del mercado. En cam-
bio si determinamos el multiplicador de cada uno de los pape-
les que componen los diferentes ramos de exp lotacidn, sacando
luego el promedio de cada uno de ellos, podremos luego por com-
paracidn con la sociedad analizada saber si el multiplicador es
alto o bajo y por lo tanto determinar si su cotizacidn esta ba-

jo o sobre lo normal de plaza.

Partiendo del interés normal en el mercado, podemos deter—
minar el multiplicador aplicable a un momento dado, y en base
a él, el precio normal, y luego por comparacidn de las condicio

nes que rigen otras inversiones cudl es la posibilidad de lle-



gar a un precio determinado.

Se puede considerar Valor Normal, al valor de la ganancia
por accidn, multiplicada por el multiplicador normal en plaza,
y resultante de aplicar un coeficiente tedrico gque comprende
la incidencia del:

~ Valor patrimonial de la accidn: cuanto mds sélida son és~
ta posicidn mds se valoriza la accidn.

~ Liquidez del mercado: a menor ligquidez: mayor interés en
plazas: menor cotizacidn de los valores.

mayor liquidez: menor interés en
plaza, aumenta la cotizacidn de los valores, por compa=-
racidn de rendimientos.

~ Posgibilidades futuras de la empresa: de ellas dependen en
grgn parte las cotizacioneg de las diferentes accionesi
Normalmente se recomienda la adquisicién de acciones de
enpresas en crecimiento, por la posibilidad de continui-
dad de dividendos y suscripciones.

- Especulacidn del momento: gue puede estar referiga al
mercado en general 0 a un papel en especial.
Como las acciones se pueden clasificar normalmente en ordi-
narias y preferidas, se debe considerar también ques (')
- las acciones ordinarias: tienen sobre las preferidas un
mayor preclo, basado en la posibilidad de voto que brindap,casi
siempre un mayor dividendo, y el mayor mercado que normalmente

tienen, y que implica una mayor liquideze.

Es asi que no se puede aplicar igual multiplicador a ambas
clases de acciones, aungue estas tengan igual rendimiento, y

pertenezcan a la misma sociedad.

('): si bien existen otros tipos de acciones,estos dos grupos
- representan la inmensa mayoria.-
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Ejemplos
Acciones de la Sociedad "A':

- ordinarias: precio de plaza: mfn.170.-~
dividendos: 15%.

- preferidas: preclo de plazai mn. 80.~
dividendo: 12%.

de lo gue se obtienen rendimientos:

~ ordinariass 8,8%
- préferidass: 15%.

Tomando como base el multiplicador normal de plaza en ese
momento, podremos valorar si ambos titulos estdn en lo que de-
nominadost precio normal de plaza.

Si los multiplicadores promedios fuerant

10 para las acciones ordinarias, y
8 para las acciones preferidas
verfamos que:

- la accidn ordinaria: que se cotiza a mén.l70.- /. 15 (Ganan-
. > ” . .
cia por accidn): nos dé un multiplica=-
dor de: 11,3.

— la accidn preferida: que se cotiza a m¥n.80.~ «+/fs 12 (Ganan-
cia por accidn: nos d4 un multiplicador
det 6,6-

aplicando los multiplicadores norma}es citados, el precio de
las acciones seria:

-~ ordinarias: mdn. 150.~

- preferidas: " G6e-
con rendimientos de:

- 10% para las acciones ordinarias, ¥y

¢ . .
- 12,5% para las acciones preferidas.

Tomando como base los elementos analizados, se puede deter

minar cudl debe ser el valor normal de mercado de una accidn a



un momento dado, partiendo de la premisa bdsica de que excepto
por un motivo muy particular, una accidn no fluctia en forma

diferente al resto del mercado

Con estos elementos, y otros de rutina diaria, el inversor
puede tener una nocidn del valor de sus papeles, y gi bien na-
die podrd predecir cudndo tocard un punto mdximo o minimo exac-—
to el mercado de acciones, bien se puede determinar por compa-—
racidn con el resto de los valores el precio normal para cada
accidh de acuerdo a sus dividendos, ramos de explotacidn, posgi-

bilidades futuras, etc.

El estudio de la incideancia de todos estos factores en la
cotisacidn de las acciones actuard positivamente en el mercado,
pues el hombre comdn, cuando comprenda mds estos problemas, to-
mard este tipo de inversidn como una operacidn accesible con
la que se sentird cdmodo, viendo incrementar sus ahorros sana-

mente.

Observando los ejemplos citados a continuacidn,podremos a-—
Preclap la tendencia de los diferentes momentos, segﬁn las con-
diciones que predominan en la plazas
BEJEMPIO NO 1:

. . INCERES NORUAL
(Gaﬁﬂi?jg“ggr (Valffcflgr- MULTTPLICADOR ~ EN PLAZA (que
accidn) nal) corresponde)
20 - 100 5 20
20 100 5 20
20 100 5 20
20 100 5 20
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.Partiendo del punto de vista tedrico, en el grifico del e-
jemplo N° 1 en que los dividendos de una empresa "X" ge mantie-
' d ’ N . P * . . .
nen constantes a traves de un nuero determinado de ejercicios,
y que igualmente durante ese lapso se mantiene estabilizado en
N # .
interés normal de plaza, podemos observar gue, légicamente con
pequeiias fluctuaciones, el precio de mercado se mantiene en su
nivel a través de los diferentes perfodos consecuencia de la

invariabilidad del multiplicador.



EJELPIO We 2

DIVIDENDO - PRECIO IULTTPLICADOR INTERES
20 200 10 10
20 200 10 10
30 300 10 10
40 400 10 10

in el grédfico N° 2, en que el dividendo sufre fluctuacio-
nes, podemos apreciar que manteniéndose constante el interés
I'd . . . - r .

de plaza, y con él, el multiplicador, el precio debe evolucio-

. . s
nar en igual proporcion gue el dividendo.
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En los ejemplos Nos. 1 y 2 hemos podido apreciar que en un
perfodo de estabilidad econdmica, manifestada a través del ti-
po de interés, las cotizaciones y low dividendos deben tener

lineas paralelas.

Como en los citados eJemplos, se ha tomado un punto »nroie-
dio de referencia por ejercicilo, cabe aclarar gue si hicilese-

mos un tragado completo, la linea serfia la siguientet

Pregios Diarios
7 N

7 \ ‘I\ .-“\

e s | JLIE T Tara— N R S )“ e ‘ \\ ‘; _“.,ﬂ._._- RS
Unidn de dos “Yevs g
__puntos en el ejeuplo Peal

consecuencia de que las maniobras propias del mercado.

EJuliPID He 33

DIVIDENDO PHECIO VIUTAT PTICATOR THTLHRES
10 100 10 10
20 100 5 20
30 100 3,3 30
40 100 2,5 40

En este ejenplo podemos aprcciar gque fluctuando el dividen-
do y en forma similar el interés de plaza, la variacidn del mu L

. . - ’ . ) . .
tiplicador hara mantener constante el precio de las acciones.
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LJEMPLO NO 4

En el que

de la empresa

podemos apreciar en camblo, que

se mantiene estable a través de

si el dividendo

los perfodos, y

. rd N s . a4 P e ’ s .
el interés de plaga se modifica, por derivacion lozica varie-—
rd el multiplicador al igual que el precio de la accidn aque lo

’ . . . -
hard en relacidn inversa a la evolucidn = 1o

rd . .4
lincs de dntends
normale.

DIVIDENDO

IULTTIPLICADOR

20
20
20
20
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. < . 4
.Bn caso dé que el precio de una determinada accion aumen-

te, nme modificdndose el dividendo de la
real baja. Al comparar el inversor este
gue brindan otras inversiones, si estas

dito, habrd una 1dgica traslacidn. Esbo

empresa, el rendimiento
con las posibilidades
Yltimas superan el ré-

gucede normalmente aun-

. 4
gue en minima proporcidn, v en forma muy lenta, pues la mayo-

ria de los inversores no acostumbran en

la prédctica a hacer es-—

tas comparaciones regularmente, ni a modificar a continuo sus

posiciones.

Al igual que en la economia, e influenciadas por ésta, las

cotizaciones en general sufren ciclos.

En el ejemplo grdfico expuesto a continuacidn podemos apre—

Q) T



(1)

- En el periodo de suba, normalmente consecuencia de la in-
fluencia de una expansidn en la economia, en su primer momento
(1) aumentan de valor aguellas acciones que tienen motivos rea-—
les, especialmente las de mayor mercado y pertenecen al grufio

cldsico o rector.

En el segsundo momento (2) los que aumentaron inicialmente
. » . N . ..
contindan haciéndolo mds lentamente, y comienzan a subir aque-

llos papeles con medianas posibilidadess.

En el tercer y dltimo perfodo de suba (3) arrastrados por
el mercado suben acciones gue no tienen motivo y las compréndi-
das en las subas iniciadas en (1) y (2) superan los limites nor-

males para precios que pueden considerarse médximos.

Es asi como se genera, fin del tercer perfodo, el principio
de la etapa de depresidn, que comienza como es 1dsico suponer
cediendo sus posiciones aquellas acciones gque aumentaron en la

Yltima etapa, y asi sucesivamente.
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Apreciando las fluctuacionesg registradas en el ciclo bursd-
til se puede tener un factor mds de andlisis para determinar

los precios limites.

Es asf‘que los dividendos otorgados y las suscripciones rea—
lizadas por las empresas tienen consecuencias positivas o nega-
tivas segdn el perfodo del ciclo sea de auge o de depresidn.
Tenemos un ejemplo con las suscripciones gue se consideran un
excelente negocic en el perfodo de alza, en cambio con una bolsa
en baja se considera como una tentativa de solucidn a los pro-

i
blemas financieros.

La difusidn gor medio de distintos drganos del andlisis de
estos factores, asi como otros enunciados, serd la base para
atraer log fondos necesarios gque el desarrollo nacional requie-
re, pues aclarard a los inversionistas parte de la nebulosa gue
se les presenta y actda en forma negativa por diversos motivos,
entre los que merece citarse el temor a lag equivocadas inver—
siones y la falta de conocimiento con respecto al momento opor-
tuno para Edquirir 0 realizar sus valores.

Es necesario que el pequefio ahorrista deposite en las accio-
nes la miqpa confianza coen gue actia cuando lleva sus fondos a
un Banco péra su custodia. Al respecto no se puede dejar de
mencionar que el sistema bancario hasta que no fué regulado ¥y
reglamentado eficientemente no logrd que el efectivo se volca-
ra en ellog ¥y los fondos fueron durante mucho tiempo atesorados

|
¥y quitados'de la dindmica del mercado.



CAPITULU IVO,-

TMPORTANCIA ECONOMICU=SOCTIAL DE UNA PRODUCTIVA CANALIZACION
DEL AHORROQ: '

Ia ayuda exterior en el proceso de desarrollo de una Na-
cidn por lo general sélo colabora para mantener el sistema

econdmico.

Nuestro pafs en cambio, necesita de bases sdlidgs parg im~
plantar un sistema econdmico cuyo uUnico norte sea el bienestar

general.

Todos nuestros esfuerzos deben concentrarse en la diversi-
ficacidn de las exportaciones y por sobre todo tender a la in-

dustrializadidn.

Deben crearse nuevas empresas 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
gue a pesar de las enormes perspectivas de desarrollo estamos

pasando por una critica situacidn econdmica.

La falla principal es la falta de capital volcado a las in-
versiones productivas necesarias que se han dirigido en cambio
a la especulacidn,consecliencia entre otros factores,de la inci-
dencia de la poca estabilidad monetaria y politica.Asi también
grandes sumas de ahorro nacional se han invertido en el exte-

rior.
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Ia solucidn debe partir del logro que el grueso de nuestra
poblacidn deje de ser un espectador mds de los graves proble—

mas financieros que sufre el pais.

Se debe canalizar el ahorro de manera gque a la par de lo-
grar un buen rendimiento, promueva trabajo y rigueza.Pero el
inversionista particular no tiene posibilidades propias de rom

per el impasse.

Debe @l Estado a través de una Politica Econdmica acorde,

lograr la formacidn de un amplio mercado financiero.

Uno de los problemas a solucionar es el de la educacidn al
respecto. No sdlo para el inversor sino también para el empre-
sario. La gran empresé industrial es una necesidad de la socie-~
dad moderna, y tiene como base el divordio entre el control y

la sociedad.

Nues trp pais al respecto estd en sus comienzos, y sin duda
alguna serf muy diffcil 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
disponileF, pues los primeros reguieren como minimo confianza,
y no se logrard si existe en ellos el:

-~ temor a la iliquidez

~ temor a la recuperacidn del capital

- temor a la declinacidn del valor real del dinero inverti-—

do;
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Debe lograrse que este tipo de inversidn llegue a ser dig-

no de la confianza del shorrista.

En diversos nafses ardua fue la tarea para recuperar la es—
tima de la opinidn pdblica al sistema, especialmente después
que la fiepre de especulacidn del siglo XVIII y la caida de va-
lores en Wall Street en el afio 1930, que, despregtigiaron a

las sociedades por.acciones.

Actualmente la empresa en las naciones mds adelantadas es
una institucidn autdnoma, (')Aparece asf{ un nuevo grupo rector

de ejecutivos,y se apuntalé el crécimiento de la clase media.

Ia tesis de la Empresa como Institucidn Social es muy anti=-
gua. Fueron sus iniciadores entre otros Fourier y Sainr Siumon
de la escuela socialista romdntica francesa. Pero ello en esos

afios era sélo una aspiracidn.

En los Ultimos afios se ha logrado por el capitalismo del
pueblo que! la clase media pueda llegar a la empresa en el or-
den social y obtener en el orden econdmico una nueva fuente de

ingresos.

Se puede apreciar claramente, por medio de un anélisis de
cotizaciones, de una seleccidn de empresas naéionales, corres-—
pondientes a los afios 1958, 1959 y 1960, los més recientes den-
tro de una economia normal, ajena a la inciden;ia de factores

exégenos, que ha sido la inversidn en acciones uno de los rubros

('): Ia Nueva Sociedad - Peter Drucker.-
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que mejor ha cubierto el riesgo de la inflacidn a los inverso-
. . 4
res, resultando a la vez beneficiosa para el pais y por ende

a la comunidade

Ias empresas tomadas como ejemplo son: Acindar, Alpargatas
y Siam Di Tella.

Los Valores tomados mensualmente son los promedios ponde-
rados de las operaciones realizadas, pero como el valor de
las acciones se ve incrementado vor la distribucidn de los
dividendos, y el otorgamiento de suscripciones, para hacer mds
exactas las referencias se ha logrado por medio de la aplica-
cidn de coeficientes de correccidn, la determinacidn de los
que pueden denominarse precios corregidos, gue representan en

realidad el resultado de la inversidn.

Grificamente se observard, comparando los valores asi ob-
tenidos con la linea representativa del nivel general de vi-
da, la conveniencia de estas inversiones, no sdlo para la comu

nidad en genergl sino también para quien ha colocado sus aho-

rros, en busca de una renta y una seguridad.
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Indice del COSTO DE VIDA en la Capital Federal:

Reféfenciaé extraidas del Boletin Mensual del Ministerio de
Hacienda = Base 100: afio 1943~

Fecha Indice a Base 100~Enero 1958
" E 58 1.041,1 100
F 1.054,5 101, 38
M 1.071,9 103,50
A 1.118,2 107, 50
i 1.190, 4 114,45
J 1.242,9 119k49
J 1.288,0 123,83
A 1.347,8 129,58
S 1.373,6 132,06
0 1.414,04 135,98
N 1.486,3 142,89
D 1.610,6 154, 85
E 59 1.896,6 182, 34
F 2.068,8 198,90
M 24220, 6 213,49
A 2.404,2 231,15
1 2.655,0 255,26
J 2.822,8 271, 39
J 2.909,1 279, 69
A 3.019,4 290, 27
S 2.072,06 295, 41
0 3.091,6 297,24
N 3.156,3 303,46
D 3.247,3 312,21
E 60 34336,3 320,76
F 3+364,6 323,48
M 3.385,9 325,53
A 3.415,5 328,38
M 34555,1 332,18
g 34461,2 332,77
A 3’4‘79:0 334: 78
S - 3.493,1 335,84
o §~i§2,2 332,22
. ’ 10
N 3.512,8 §§$;73
D 3.689,1 354,68
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Accidn: ACINDAR

Promedio pondera Promedio Ilevado a-

do mensual del . Suscripciones corregi~ PBage 100

Fecha total de cotiza- o do T

ENERO 1958

ciones (') dividendos
(a) (a)

E 58 128,79 ~19, 33% Acc. 128,79 100
P 123,50 - 146,96 114,11
M 128,96 - 153,46 119,15
A 189,99 - 215, 37 167,22
M 207, 32 - 246, 7L 191,56
J 244,10 - 290, 47 225,54
J 269,49 - . 320,69 . 249.-
A 260, 71 - 310,24 240,89
S 257,58 - 306,52 238, ~
0 286,14 - 240,50 264,39
N 295,10 - 347,16 272,66
D 260,52 25% Acc. 385,56 299, 37
E 59 250,92 - 371,36 288,34
F 247,83 - 366,78 284,79
M 229, 60 - 338,92 263,16
A 229,48 - 339,63 263,71
M 237,16 - 350,99 272,53
J 245,89 - 363,92 282,57
J 237,09 - 350,89 272,45
A 234,95 - 347,73 270, ~
S 259,96 - 384,74 298,73
0 314,85 - 465,98 361,81
N 314, 60 - 465,61 - 361,53
D 297, 39 - 440,14 341,75
F 259, 44 30% Acc. 498,12 386,77
M 247,88 - 475,93 368.~
A 239,44 - 459,72 356,95
J 430,01 - 633,62 491,98
J 401,72 - 771, 30 598, 88
A 434,57 Susc.1x2.50 834,37 647,85
S 573,41 - 1.459,93 1.133,57
N 498,92 - 1.260, 31 978w55
D 483,95 - 1.220,18 947,41

"

'):Confeccidn: Para la obtencidn de estas cifras se ha calcu-

~ lado el promedio ponderado de la suma del total de o erg~—
cionesg realizadas en cada mes,por considerar que es fa uni
ca referencia que seflala Ja realidag del valor,desde que los
precios cierres,puntos maximos o minimos, etc.pueden Gorres—~
ponder a especulaciones transitorias.-
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Accidn:

SIAM DI TELLA S.A.

"Pecha Promedio ponde Suscripciones Promedio Llevado a -
rado mensual: - o dividendos corregido Dase:lO0
Enero 1958
E 58 463,22 - 463,22 100
F - - 463,22 100
M 490,85 - 490, 85 105,96
A 583, 69 10 Efec.50 acc. 583,69 126,
! 454,28 - 681, 42 149,26
J 455,24 - 692,86 149,27
J 540,69 - 820, 88 177,21
A 527,21 - 800,21 172,88
S 508,73 - 772,09 166,89
0 555, 44 - 843,16 182,02
N 538,26 - 884,89 191,03
D 554,22  10% efec.=25% Acc. 841,33 181, 63
E 59 455, 45 Susc. x4 1 012,06 218,52
F 401,10 - 889,97 192,13
M 394,85 - 875,91 189,09
A 397, 65 - 882,21 190,45
M 438,21 - 973,47 210,15
J 408,35 - 906, 38 195, 65
J 411,31 - 912,94 197,08
A 408,77 - 907,23 195,85
) 482,14 - 1.072,21 231,49
) 604,08 - 1.346,68 290, 72
D 589,42  10% Ef.25% Acc.  1.313,69 283,59
Suscelxd
E €0 397456 - 1.293,52 279,24
F 394,55 - '1.283,58 277,05
M 389,45 - 1.266,19 273,34
A 381,70 - 12240,07 267,70
54 408, 67 - 1.330,96 287, 32
J 439,95 - 1.436,38 310,08
J 509, 38 - 1.670,36 362,75
S 618,04 - 2.036,54 439, 64
0 547,12 - 1.797,54 388,05
N 490, 49 - 1.606, 70 346,85
D 437,77 10% Efec.25% Acc. 1.429,03 308, 49
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Accidns ALPARGATAS

Promedio ponde- Suscripciones Promedio Llevado a

Fecha rado mensual o dividendos Corregide Base 100:
Enero 1958
E 58 148,26 - 148,26 100
P 152,00 - 152,00 102,52
M 147,06 - 147,06 99,19
A 187,79 - 187,79 122, 66
M 190,14 - 190,14 128,25
J 190, 44 - 190, 44 128,45
J 184, 22 5% Efec.10% Ac. 184,22 124,25
A 179,59 - 202,55 136,62
S 182,99 - 206,29 139,14
0 221,58 - 248,74 167,77
N 231,27 10% Acce 259,40 174,96
D 245,11 - 301,58 203,41
E 59 245, 68 - 302,27 204,01
F 228,72 - 281,75 190,04
M 208, 29 - 257,03 173, 36
A 195, 65 - 241,74 136,05
M 211,87 - 261,36 176, 28
J 204,36 - 251,27 169,48
J 222, 70 10% Acc. 274‘, 47 185, 13
A 226,48 - 306,22 206,54
S 229,37 Susc.lx4, 74 310,06 209,13
0 229, 37 - 471,04 317,71
¥ 330,45 - 506, 72 341,77
D 302,66 - 462,26 311,79
E 60 310,99 - 475,58 320,77
F 299,70 - 457,22 308,59
M 317,19 - 485,50 327,46
A 352,58 e 542,12 365,65
N 334,21 - 512,74 345,84
J 373,31 - 575, 30 388,03
J 300, 37 30% Acc=Sus.lx2 763,06 514,68
A 397,99 - 1.044,21 704,30
S 401,10 - 1.053,17 710, 35
0 369,92 - 963, 37 649, 78
N 324,19 - 831,66 560,95
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Bl futuro de nuestro desarrollo econdmico depende del éxi-
to que se obtenga en el logro de una corriente de ahorros sufi-
clente como para satisfacer las crecientes necesidades de inver
sidn que requiere el pais, gue debe partir necesariamente de "
la canalizacién de inversiones, especilalmente de la clase me-

dia de extraordinaria potencialidad.

En forma similar se ha actuado en Estgdos Unidos,pais que
ha desarrollado un extraordinario mercado de capitaldsg, en el
que existen aproximadamente T00.000 sociedades de capital,que
desarrollaron a partir del siglo XIX, posibilitando la forma=-
cidn de sus grandes centros industriales, sobre la base de:

= Crecimiento de las Bolsas de Comercio;

- Difusidn en el publico de los procesos de Inversidn;

~ Aumento del nivel de rentas; |

~ Estabilidad monetaria;
como factores principeles, lo que ha dado como resultado que
el Censo de Accionistas de Estados Unidos del afio 1959 arroje
un saldo de que 12.490.000 norteamericanos tienen acciones
~casi el doble que en 1952~ habiéndose logrado un hecho gque me~
rece destacarse y es el de que la edad promedio que en 1956 era
de 49 afios, en los nuevos accionistas descendid a 35 afios, 1o
que indica la favorable acogida que encuentra en las nuevas ge-

neraciones este tipo de inversiones.

Conjuntamente el empresario nortéamericano ha comprendido
que su accidn es fundamental y gue mientras mayor sea la infor-
« . »
macion que posea el inversor sobre la empresa con mds confian-

~

za volcard el capital requerido.(l). ILa mayorfa de las compafifas

no escatiman esfuerzos para informar al pdblico. Asf 1la Cfa.

100~
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AMERICAK “BLEPHONE & T.LEGRAPH ha llegado a editar su memoria
por el sistema Braille y grabarla también en discos Ffonogrdfi-

cos para bheneficio de sus acclonistas ciegos.

Para llegar a este objetivo se hace imprescindible contar
con el estimulo para realizar inversiones seguras que posibi-~
liten un aumento de ingresos, demostrando los alcances logra-
dos a través del capitalismo del puebloy la influencia que
‘puede tener en paises de economia joven y pujante como el

nuestro.

Su accidn puede compararse con la que cumple una central
hidroeléctrica cuya turbina aprovechando una canalizacidn de
agua genera energia eléctrica, pues este sistema requiere para
canalizar los ahorros a las empresas, la canalizacidn adecuada
a través de medidas coordinadas de polftica econdmica, educa-
cidn popular y control, posibilitando la ampliacidn de las em~
presas lo que brinda mayores fuentes de trabajo y distribuye
entre un mayor nimero de personas utilidaded ¥ salarios lo que

aumentta el mercado interno de demanda.

Idgicamente que la incidencia que puede tener este sistema

en el dmbito social depende de la amplitud de su aplicacidn.

Ias medidas necesarias a aplicar se pueden sintetizar ens

- DE DIFUSION,
~ DE CONTROL, Y
- ESTATALES.

(1):Boletin Mensual del First Hational City Bank.-—
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— De Difusidn:

Siendo necesario que su alcance comprenda a empresarios,em-—
pleados y obreros. Es imprescindible que cada sector llegue a
apreciar cudl es la funcidn econdmica y social de la Sociedad

Andnima y cudl debe ser su participacién active en ella.

Que se llegue a apreciar asi cudl es el verdadero signifi-
cado del capitalismo del pueblo. Cuales son los medios de in-
versidn, que conveniencia existe en cada uno.Como puede actuar
se en los Mercados de Valores. Cudl es la accidn gue cumplen ‘
estos, etc.Plan este que debe llevarse a cabo por medio de:

- Conferencias,

- Cursos Especiales,

- Clases especiales en colegios secundarios,facultades y
agruﬁabiones de distinto orden.

~ De Contrpla

- Logrﬁr el estricto cumplimiento de las normas estableciw

das eén la Reglamentacidn de la Comisidn de Valores.

~ Hacer por intermedio de la Comisidn de Valores, conti-
|
nuos egtudios de mercado para permitir el ingreso de nue~
vos valores a cotizacidn sin que se llegue a una satura-

cidn de la plaza.

~ Obligar a las empresas con cotizacidn autorizada a comu-
nicar piblica e inmediatamente todas aquellas medidas que

puedan influir sobre el valor de las acciones.

- Editar por medio de la Comisidn de Valores una publica-

cidn autorizada, continua y actualizada,en la que se ana-
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lizardn los balances presentados y referencias de las em~

presas en forma imparcial.

» foo.
~ Prohibicidn total para que las sociedades andnimas cuyos
valores no cuentan con autorizacidn para cotizar sus ac-

ciones, puedan colocarlas privadamente.

-~ Crear una Comisidn especial de estudio, para que comparan—
do nuestra legislacidn con la de otros paises, vaya agre-

gando disposiciones gque aseguren el mds eficiente control.
- Egtataleg:

-~ Tender sobre todo a la estabilidad monetariae.

~ Colaborar por medio de una eficiente accidn en su politica

impositivas.
- Participar activamente en la campaiia de difusidn.

- Controlar, y aplicar severas medidas a quien viole las dis~

posiciones vigentes.

- Convertir en Sociedades Andnimas todas aguellas empresas
nacionales que por su caracteristica lo permitan, trans—

firiendo paulatinamente su posesidn al dominio privadoe

Estas medidas, sin inflacidn, sobre una base de estimulo
al ahorro y a la inversidn, contribuirdn a formar un sano de-
sarrollo econdmico, mejorando la distribucidn del ingreso, sin
aumentar los de un sector en desmedro de otro, lo que sdlo a-

portarfa soluciones deficientes y transitorias.
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De esta manera, basdndose en la auténtica interpretacidn
de la realidad nacional, se podrdn cimentar las inversiones,
apuntalando un crecimiento y bienestar en todos los drdenes

del dmbito nacional, cumpliendo asi el capital una elewada

funcidn social.-
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