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, , CAPITULO 1

HISTORIA DE LAS BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES

1.. 1 - INTRODUCCION:

El presente capítulo trata de demostrar la vincu­

lación que la economía ha'tenido en todas las etapas del desa ­

rrollo humano.

Esta vinculación es tan estrecha e inter~relacio­

nada que puede decirse que ambas, historia y economía, soncau­

sa y efecto simultáneamente, motivo por el cual hemos conside­

rado necesario profundizar estos aspectos en la faz inicial de

esta tesis.

La historia del bombre sobre la tierra está vincu

ladaestrecbame,nte con la división del trabajo. Y desde Jos tie!!!

pos prehistóricos hasta nuestros días, la organización, protec-.
, c í ón y -desarrollo del fruto 'del trahajo ha sido uno de los rnotg;

res de la dinámica cultural humana, Desde el momento en que el

hombre inició su larga y fecunda trayectoria a través del tiem­

po y del espacio. tuvo necesidad de organizar sus actividades re

acuerdo con las exigencias biológicas y naturales que lo circun

daban. Parella no es caprichoso el proceso de división histór!

ca establecido a través de los elementos naturales que el hom­

bre utilizó en su marcha hacia la pLasme ca én de una estructura

espiritual eupez-í or , Las dist,intas edades que tienen su máxima

expresión en la utilización y_ manejo del hierro, han determina­

do el signific,ativa esfuerzo llevado a cabo por el hombre, con el

solo objeto de desarrollar hasta las últimas consecuencias los

elementos esenciales que lo diferencian del animal. Y si en prin
, -

cipio fueron sus manos el medio con el cual intentó dominar a la

naturaleza y a los seres irracionales que lo rodeaban, a poco an
, -
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dar comenzó a construir elementos que, como prótesis multifor ­

mes, Le permitieron dar un paso gigantesco hacia el logro de

sus anhelos más caros: utilizar a la naturaleza para sus fines

inmediatos.

1.2 - EVOLUCrON DEL COMERCIO:

Históricamente,' al observar el panorama que ofre­

ce el primitiví.emo, surgen ciertos detalle,s que hacen patente

con singular vigencia, la contemporaneidad de lo no contemporá­

neo, pués'si bien en una medida superlativamente inferior,la a~

tividad de ese. tipo humano tan elemental, poseía ya ciertos ca­

racteres embrionarios en materia comercial. Como ejemplo pode ­

mos mencionar que, en cavernas descubiertas en el centro de F.ran

cia, se hallaron elementos provenientes de otras zonas donde Jos

materiales eran totalmente distintos al medio del hallazgo. Ese

proceso de división y organización del trabajo adquirió relie ­

ves muy sugestivos en la edad neolítica, pués en ese período, el

hombre había alcanzado cierto grado de madurez que le permitió

establecer una forma precaria de creación colectiva en el orden

laboral. Una prueba de ello es que en Bélgica, se han encontra­

do cavernas con armas fabricadas en Francia Occidental, y el es

tado de preparación y fabricación de esas armas hace suponer la

existencia de talleres especializados, lo cual configura una a~

titud racionalista (o intuitivamente racionalista) en la fabri~·

cación de objetos utilitarios. Ese proceso adquirió relieves su

mamente importantes en la edad de bronce, y en ese estado tempQ

ral comenzaron a observarse los primeros síntomas del intercam­

bio comercial puesto que e.lementos elaborados en los sitios n~

turales de ese metal, se hallaron en regiones muy distintas, d~

mostrando cierta frecuencia entre las relaciones comerciales de
.., .... -.lr.., __



- 4 -
La siguiente estapa histórica. la del hierro, es

quizás la más decisiva en la evolución material y eapirituala&

hombre, pués el manejo de este metal le permitió plasmar obje­

tos de la más variada índole, mediante los cuales su dominio so

bre la naturaleza fue haciéndose cada vez más amplio· y la in<p.i.~

tud espiritual y cognoscitiva comenzó una larga y fecundacarr~

ra a través del tiempo y del espacio que culmina en nuestros

días en la forma ya conocida.

Pero, en los estadios primitivos de las socieda­

des y durante un largo Lapso de su evolución ]a, actividad econ.Q

mica fue muy reducida, por ser sólo un proceso de producción en
intercambios realmente importantes. Cada ser, o grupo de seres

proveía sus necesidades elementales produciendo solamentelo que

necesitaba y, como es facil deducir, esta actitud correspondía

a un grado de civilización excesivamente rUdimentario determi....

nado por valores de índole totalmente Lnf eri ore

A medida que se fueron desarrollando se intensi­

ficaron y diversificaron en forma casi revolucionaria destru .•

yendo los estrechos esquemas geográficos en el cual estaban in

mersos. De esta manera, se fue pasando lentamente de la econo­

mía doméstica a la economía señorial y de ella a la economía ur.­

bana. Estas etapas corresponden a la implantación de la activi

dad pastoril, agrícola y artesanal. El desarrollo de este tipo

económico está determinado por un mecanismo de intercambio que

tendrá su florecimiento cabal con el advenimiento del Renaci ­

miento. Este cuadro evolutivo se presentó con pequeñas varian­

tes '. en Europa Occidental y, naturalmente," su línea ha sido co!,

tada en diversas oportunidades por procesos que determinaron mo. .

dificacionessubstanciales, pero en términos panorámicos man -

tiene una vigencia casi lógica.

Todas estas etapas se di~ron también y en forma

alternada y qUizá 'con anterioridad al desenvolvimiento europeo



- 5 -

'Grecia f'ue , el foco esencial para el desenvolvi ­

miento de la cultura Occidental y en su, seno se dieron con cla­

ridad asombrosa todas las instancias del espíritu: filosofía,

ciencias, economía, arte y comercio comenzaron a significar va ...

lores imprescindibles para el hombre, valores qUé no lo abando­

n~ían jamás y que irían evolucionando a través del tiempo con

caracteres plenamente definitorios de una actitud racionalista

destinada a plasmar concepciones del mundo y de la vida de eje~

pIar contenido. En Atenas, la, organización del comercio fue con

siderada muy importante y surgió allí prácticamente la primera

legislación mercantil que sirvió de modelo para los códigos ma-
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rítimos posteriores. Ello impulsó al intercambio a través de la

metrópoli, las colonias y las regiones conocidas hasta ese en ­

tonces. Como consecuencia de la necesidad del comercio se promo.-
vieron intensamente instituciones de crédito y de circulación,

comprobándose también la existencia de letras de cambio y la i2

plantación de una especie de profesionalismo cambista provocada

por las diferentes monedas qu.e pasaban por los mercados. Es prQ

bable que el templo de Delfos -donde nació la ética occí.den't a'L«

fuera una de las primeras instituciones bancarias, pués, en su

recinto se r'ecibím sumas considerables de dinero protegidas por

el espíritu de los Dioses. En Atenas existían casas bancarias al

las cuales se cobraba interés por el dinero prestado, de manera

más o menos similar a la de nuestros días. Y en Esparta,se prQ

dujo un hecho denominado la legislación de Licurgo que es, qui­

zás, el primer intento de subdivisión jurídica de la tierra. En
tre Grecia y Roma, se repartieron la hegemonía y el privilegio

de sentar las bases de nuestra cultura, y a Roma le correspon ­

dió la responsabilidad del establecimient o de una estructura j~

rídico-social de consecuencias extraordinarias para la vida hu­

manar la propiedad privada. Hasta la implantación del derecho:r.2

mano, influido notoriamente desde el punto de vista ético porIas

corrientes filosóficas griegas, los atributos Ciue forman la prQ

piedad individual se consagraron definitivamente a partir de la

ley de las doce tablas, cuerpo de leyes que dio Lugar a toda la

estructura jurídica Occidental. Y si bien el tráfico comercial

poseía en Roma características a veces primitivas y el comercio

y la navegación todavía no tenían nexos suficientemente fuertes

como para vislumbrar el notable avance posterior, ya a través

del establecimiento jurídico de la propiedad privada empezaron

a irrumpir en el mundo romano los signos económicos de interc~

bio comercial que se desarrollaría notablemente en la época del

Imperio, con países Asiáticos. Pero a pesar de que los romanos
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cont8ban con instrumentos culturales y naturales de excepcional

valor para el desarrollo comercial, éste quedó detenido en~ c~

taclismo de la decadencia imperial que determinó el enmudec:imieg

to de una civilización que parecía inmutable. Sin embargo, Jos cj..

mientos del gran edificio de la civilización Occidental eran m)~r

fuertes y requerían su continuación en forma inaplazable. El ai
venimiento del cristianismo implicó no sólo un cambio religiosQ

sino también una modificación de la concepción del mundo y de Ia

vida. El trabajo, elemento esencial de la producción y la econQ

mía, adquirió un sentido de nobleza desconocido por los Griegos

y Romanos. Y a partir de ese momento, comenzó una larga lucha ea

tre la civilización y la barbarie para imponer el predominio de

dos fuerzas totalmente antagónicas que culiminó -no sin dramáti

cas consecuencias- con el triunfo del espíritu.

La Edad Media fue la etapa de germinación de to ­

das las ideas y de todos los impulsos que animaron la fisonomía

Europea posterior, pues se vislumbraban en su seno los movimie~

tos culturales que permitirían la implantación de lineamientos

económicos, progresistas y seguros.

y quien se detenga a observar con cierta atenció~

el panorama intelectual de ese largo período histórico, compro­

bará que el juicio de Leibniz al expresar que en el estercolero

de la Edad Media se encontraban a veces pepitas de oro, tenía gnn

parte de verdad. Cuando los bárbaros inva.dieron el Imperio Roma

no destruyendo a su paso todo lo que encontraban, fueron los r~

ligiosos quienes, aún a costa de sus vidas, preservaron en la m~

dida que pudieron las excelsa.s realizaciones de las ciencias y

las artes creadas por sus antecesores. Pero si la tarea de los

encargados de difundir la fé cristiana por el orbe 'europeo tuvo

especial significa~ión, también éstos fueron incorporándose auna

arquitectura laboral de contornos sumamente sugestivos, y:los <p.~

baceres industriales que durante la era roma.na correspondían a
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la ocupación doméstica de los esclavos se convirtieronpara los

religiosos medievales en una labor de estudio amplia y profunda

que alcanz6 en ciertos estados sentido científico. Sin embargo,

si bien los monjes trataron de llevar a cabo una tarea trascen­

dente en el orden comercial e industrial, su fuerza no era 108M

ficientemente importante como para conseguir la superación de la

estructura social y la concepción del mundo y de la vida -más lfig
lógica que racional- que predominaba. en el ánimo de los hombres

que poseían el poder durante esa época. El mecanismo político y

social procedía de esquemas mentales sumamente limitados, pues,

con una actitud más sibarítica que racional, se dividía la tte­

rra en feudos que poseían dimensiones Lmposí.b.Le s de controlar.

Ese sistema, unido al de la esclavitud humana,prQ

dujo naturalmente rendimientos materiales infinitamente más b§:.

jos de los que podían haberse obtenido por medio de i'deas· raci.2.
¡ •

nales de explotación.

Todo ese extenso proceso que comienza con la caí­

da del Imperio Romano y termina en los albores del Renacimiento,

retardó sustantivamente el advenimiento de la industria y el c~

mercio, tal como correspondía a esa altura de la civilizaci6no~

cidental.

Los mayores inconvenientes observados en el desa­

rrollo de la industria y el comercio durante toda la Edad Media

deriváronse en los sistemas tiránicos, que más que sistemas eran

arbitrias particulares. que obligaban a pedir autorizaciones para

la explotación de determinadas industrias, fija~ precios, unifo~

mar la producción, regimentar las licencias, etc. Todo ello,oon­

tribuyó a crear una falta de medios importante como para poder

realizar intercambio~ entre sí y con el extranjero, establecien­

do entre la vida comercial e industrial en la Edad Media~el p1"i­

mitivismo biológico que caracterizó a los pz-Lme ro s estadios de la

producci6n, con una semejanza muy llamativa.
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La ingerencia de los señores feudales en la pro

ducción lleg6 a tener tanta fuerza, que resultaba casi imposi

ble realizar ninguna operación sin que pasara por el tamiz fu ma

caprichosa, arbitraria y agobiadora mentalidad impositiva.A me­

dida que ciertos aspectos del comercio y la industria comenza ­

ban a tener cierta fuerza, aparecían tasas e impuestos de dive!:

sa índole que gravaban poderosamente el tránsito de mercaderías

de una regi6n a otra. Este proceso retardatorio de las comullic.§:.

ciones aislaba no s610 a las ciudades, sino también a los más 13.2.

queños burgos,e incluso a los mismos castillos, cuyos habitan ­

tes vivían desconectados del resto del mundo. Esa negativa for­

made vida procedía no solo de la mentalidad de los señores fe~

dales, sino también de la falta de medios de comunicaci6n ade

cuados, pués, como se verá más adelante, cuando el desarrollo

científico ycultural que alcanzó su máxima expresi6n en el Re­

nacimiento adquirió una fuerza arrolladora, todo el andamiaje de

la estructura coercitiva de la Edad Media se derrumbó para dar

paso a una era de progreso ilimitado.

En la Edad Media, subsistieron aspectos negativos

de la concepción del mundo y de la vida imperantes durante los

regímenes de la antigüedad. ~1 las economías antigüas los regí­

menes aplicables a la elección y al ejercicio de las activida

des liberales que, naturalmente no tenían el sentido profesio

nal de la actualidad. Eran -regímenes de coaxión absoluta,de t~

bajo casi forzado. Este proceso fue creando lo que se denominó

después el régimen de castas. En el medioevo al igual que en la

antigüedad, el trabajo manual, la actividad econ6mica y la pro­

ducci6n de.riquezas agrícolas e industriales era una tarea infe

rior reservada para los esclavos, pués los hombres libres pensa

dores y guerreros tení~~ que consag~arse. totalmente a las dive~

sas artes y a la defensa de las ciudades. Este sistema que apa­

rentemente desaparecería con el cristianismo, tuvo en la EdadM~
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dia, una de sus expresiones más altas, pués, la idea cristiana·

que proclama la igualdad fundamental de todos los seres y la i~

posibilidad de que una persona pretenda tener un derecho de prQ

piedad sobre otra, no se impuso totalmente y subsisti6 hastaIllly

avrolzado el siglo dieciocho en diversos territorios coloniales

e impera aún en algunas partes del mundo.

La interrelaci6n existente entre Oriente y Occi ­

dente super6 mucho las barreras mentales dominantes durante el

medioevo, y los regímenes que conducían a la cristalizaci6n ele la

divisi6n del trabajo incompatible con las necesidades de una eco

nornía progresiva fueron cediendo paso a los impulsos renovado ­

res que procedían de ideas destinadas a arrumbar violentamente

todo lo anterior. Durante la Edad Media . las células de la acti
. , -

vidad econ6mica se ensancharon un poco, pues ya no es la fami -

lia sino, un cuadro bastante tmás amplio, el solar feudal, el eje

de la eoonomía temporal. ~aactividad econ6mica dominante du

rante toda la Edad Media es la producci6n agrícola, los inter

cambios son pocos y la producci6n industrial escasa debido81pri

mit'ivismo que impera en todos los órdenes, determinando medios

de vida generales mlJ.ydeficientes. Pero, poco a poco y debido~

zás a las presiones incesantes que llegan de Oriente, los inte!:

cambios comerciales ~e fueron librando del formalismo rígido de

la economía primitiva. La economía señorial ° ·feudal es, en pri:g,

cipio una economía sin mercado, las necesidades de los miembros

se satisfacen a través del cambio o trueque de los bienes y de

los servicios. Esta forma autárquica· sufre un cambio profundo a

partir del siglo XI a raíz dedos hechos de singular trascende~

cia: El despertar de las ciudades y las cruzadas. Estos aconte­

cimientos se tradujeron en un.singular ensanchamiento de la a2,

tividad econ6mica, la cual al mismo tiempo se intensific6 y.di­

versificó de manera muy sugestiva, pués Se pas6 del dominio ru­

ral a la ciudad o comuna, y de una economía casi totalmente a~
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ria a un ordenamiento de pequeña industri~ artesanal que fue

creando intercambios de cierta importancia. La unida.d econ6mica

es ahora la ciudad que dejó de ser una plaza fuerte para conve~

tirse en un centro de vida social; es el tiempo en el cual sur­

jen las comunas que desempeñarán. en la historia política del~

do un papel de primerísimo valor.

Las ciudades comienzas a integrarse Con los cam­

pos que la rodean, para los cuales vienen a ser algo así como lL.'1

mercado y de quierles depend~n para abastecerse de alimentos y

otros medios de subsistencia. De todo ello proviene una divisial

del trabajo mucho más avanzada, una especializaci6n totalmente

diferente que se ~xpresa en dos pl~10S totalmente disímiles: La

ciudad y el campo. Las ciudades comienzas a dedicarse exclusiv~

mente a la indust~ia y el comercio ,dejando de lado todo tipo de

actividad agrícola. Esto establece la necesidad de comprar sus

productos a los camp~sinos yde venderles esos mismos y otros

productos elaborados.

En ese momento de la historia comienzan a establ~

cerse entre el campo y la ciudad re~aciones de carácter contra~

tual, de sentido netamente econ6mico. Se atenúan -y a veces de~

parecen- las jerarquías y la subordinación imperantes en los 1'e9-,

dos que generaban obligaciones de todo tipo, y van a ser reem ­

p1azadas .por obligaciones convencionales surgidas de los contr~

tos de intercambia que tienen en cuenta el va10r de las presta­

ciones recíprocas, con lo cual la fijaci6n de los precios pasa

del estadio habitual a la face econ6mica.El proceso de especiª­

1izaci6n adquiere entonces una dinámica particular que no juega

solamente ante el campo y la ciudad, pues se desarrolla también

entre artesanos y productores, y se comienzan a ver especialid~

des profesionales cada vez más numerosas; profesiones ~ue post~

riormente van a escindirse en oficios de variada índole.



- 12 -

. Hasta el siglo XI existían aún pocas profesiones

diferenciadas; la mayoría correspondía a conjuntos de activida­

des que tenían un carácter com6n: la de los carniceros~ panade­

ros, fabri.cantes de cuero, de metal, de madera, de productos 1:ex

tiles, etc. Pero en los siglos siguientes, cada profesión va a

dividirse de manera superlativa y a su vez se escindirán de~

do con las características de cada industria, con 10 cual sevan

produciendo paulatinamente cambios amplios y profundos en,' La s

condiciones esenciales de la actividad econ6mica y humana.

La agricultura dej6 de ser el factor de mayor sig

nificaci6n, aun cuando ocupaba todavía un lugar de preminencia,

pero a su lado comienzan a aparecer actividades comerciales e i.!!,

dustriales de g~an envergadura y el crédito pasa a desempeñar un

papel importante. La industria poseía características artesana­

les o de pequeña estructura y se caracterizaba por la unifica ­

ci6n de los e¡ementos de producción en manos de una misma persa
, -

na que ponía a la vez el capital y el trabajo. Este estadio in!

cial se caracterizaba por la utilizaci6n de elementos rudiment~

rios y el capital era de escaso monto, por lo cual su desarro ­

110 posterior fue lento hasta. el advenimiento de 10.s grandes pro. __

cesas de la ciencia y la técnica. En ese período, la pz-cducc í.én,

es más cualitativa que cuantitativa, pués la importancia de las

explotaciones y las limitaciones técnicas impiden un desarrollo

importante. Sin embargo, todos esas elementos tienen la suficie~

te fuerza econ6mica como para asegurar un intercambio efectivo

que se intensificará de manera considerable en los planos lo~a

les primero, y en el nacional e internacional posteriormente.

Poco a poco, las ciudades se fueron convirtiendo en

focos vibrantes de comercio, donde los artesanos vendían o cam ­

biaban sus productos manufacturados y los campesinos sus mercan­

cías.
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En los primeros tiempos los artesanos trabajaban

solamente para los mercados locales y, en general por encargo,

con lo cual la producci6n estaba adecuada casi perfectamente al

consumo, y de esta manera el equilibrio econ6mico estaba práct!

camente asegurado y las alteraciones substanciales casi no exis­

tían.
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primeros tiempos, debido a doctrinas religiosas muy poco favo~

bIes a c~der a una legislaci6n que permitiera los' préstamos con

intereses. Esta especie de freno jurídico econ6mico, y al mismo

tiempo ético, result6 muy molesto durante un largo lapso,pero~

co a poco, debido a las exigencias de lID proceso irreversible e§~

ta actitud fue modificándose y de la ~rohibici6n se pasó al' cOE

trol simple del préstamo con intereses. Este fue uno de los pa­

sos decisivos que permitió durante los siglos XIII y XIV lafQ~

daci6n de bancos particulares y la aparici6n de grandes fin~~

cistas que pasaron a desempeñar un papel de flJ.ndamental ,impor ­

tancia en la vida estatal y en la política internacional.

Más tarde, aparecieron ya los bancos públicos, cuya

importancia en la creación de la moneda fiduciaria, es decisivo

Por Último comenzaron a materializarse las bolsas de comercio,

en centros transaccionales como en Brujas, Londres o Amberes,que

poco a poco lleg~ron a ser centros muy activos de intercambio de

monedas y valores. Todo el proceso econ6mico, comercial y fin~l

ciero concebido dur~~te la alta Edad Media mantuvo sus line~

tos esenciales, aún durante la brillante época del Renacimiento

que, si bien llev6 a cabo revolucionarias cunquistas en el or­

den científico y cultural, no alcanz6 a transformar en la misma

medida la evolución del desarrollo materialista de índole pro ­

ductora. La revolución industrial y la revolución francesa fue­

ron los ejes sobre los cuales giraron las sucesivas etapas de d~

sarrollo en el orden económico, y sobre todo el. movimiento rev~

lucionario francés de 1789 que, conjuntamente con la anulaci6n

del absolutismo político y social arrtunbó también en el desván

de las cosas inútiles el cooperativismo econ6mico asegurando el

triunfo de la libertad ec?nómica que permitiría el advenimien­

to del sistema capitalista.

La plasmaci6n del sistema capitalista de las soci~

dades Occidentales contemporáneas tiene prácticamente su origen
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en el siglo XVI con la realizact6n de unidades nací.onal.e s En pai

ses como Francia, Italia. Gran Bretaña y España. La divisi6n feJ:!.

dal fue reemplazada por estados que permitirían intercambios e~

tre regiones, estableciendo la constitución de mercados interll§.

cionales a través de los grandes descub~imientos marítimos q~e

iban creando nuevos mercados al comercio. Los mercados Lnt erna-«

cionales fueron débiles en su .comienzo debido a la falta adecü~

da de medios de comunicación. pero con el desarrollo de la nav~

gaci6n de vapor, el el?tablecimiEmto de rutas y nuevo s med~os de

comunicaci6n que culminó con la apertura de las grandes vías .~

tercontinentales y el descubrimiento del petr6l~o como fuente....

combustible de primer orden, establecieron el estado actual de

la economía de mercado capitalista ya través de ese proceso.

Hoy existe realmente un verdadero mercado mundial,

pués cada país ,trata de ,desarrollar al máximo sus intercambios

con el exterior. De todo esto podemos vislumbrar la .posibilidad

de acrecentar la producción en proporciones superlativas, con los

riesgos económicos correspondientes a la no adaptaci6n de la pr.Q.

ducci6n a las necesidades reales de las sociedades locales e i~

ternacionales. Posteriormente veremos cual es el papel de~Bol

sas en el proceso del desarrollo capitalista econ6mico de nues­

tro tiempo.

1.3 - CREACrON DE LAS BOLSAS,

La historia de las Bolsas de Comercio o Valores

tienen antecedentes muy remotos y los primeros provienen de los

albores de nuestra cultura. En Atenas por ejemplo, los come~i~

tes se rem1ían bajo los pórticos del Pireo donde efectuaban in­

tercambios de todo tipo, mediante una estructura de índole tr~
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saccional de tipo muy simple. En Corinto los comerciantes se cou,

gregaban en la pla,za pública y llevaban a cabo más o menos las

mismas operaciones. Ese proceso adquiri6 en Roma un tono distiE:,

to, pues ya se ha~ía establecido una Asamblea de mercaderes (02
legium Mercatorum). Y en la Edad Media, sobre todo en la: alt 8
Edad Media como ya lo hemos señalado, estableciéronse regular ­

mente las ferias comerciales que se reunían en lugaresdeterm:~-··

nadas con periodicidad, pero no con regularidad pues generalmsA

te coincidí~~ con festividades religiosas. y las operaciones 58

efectuaban con las mercaderías a la vista.

Pero si bien este proceso econ6mico-comercial ad­

quiri6 en la Edad Media una vigencia hist6rica valiosa, sus ro~­

tecedentes nos llegan también del mundo &~tigüo pués t las prim~

ras ferias que se conocieron tenían su asiento en Oonstituci6n

y Tesalónica a las cuales concurrían mercaderes de todo el mun­

do conocido por entonces.

Las ferias que tuvieron su máxima expresi6n En FrE!!

cia y en Italia y que se desarrollaron notablemente con la apa-·

rici6n de los primeros banqueros lombardos y con el auge que Ita

lia concedié al comercio marítimo, proporcionaron cierta seguri

dad a los comerciantes, pue sto que el Estado que las organizaba

efectuaba controles de diversa índole para asegurar la legitimi

dad de las transacciones; se controlaba el peso de las mercade­

rías, la calidad y la cffi1tidad,etc. Por otra parte, facilitá ­

bánse las operaciones de cambio, medida muy importante en épo

cas de desorden financiero en las cuales los signos monetarios

abundaban superlativamente. De esa época también datan formasr.9:

dimentarias de organizacién de pagos y giros, operaciones que 00

efectuaban mediante letras de feria y especies de cuenta co~~

te.

La segunda etapa de las ferias son las concentra­

ciones denominadas ULonjas", ,cuya nominaci6n proviene de la pa-



,/

- 17-

labra logia y designaba una forma especial de asociación de co­

merciantes. La aparición de las "10njas" tiene singular signifi. .-
caoí.én en el desarrollo del int arcambí.o comercial y económico'

, ,. '. .
pues, en su ambite comienzan a erec tuarse por primera vez tran",:,",
sacciones determinadas sin la presencia inmediata de los obje -

tos o 'productos transferibles. En las ferias las operaciones ~

nancieras eran a~go así como una consecuencia de las transacciQ

nes' comerciales.

En cambio en las lonjas se. trabajaba ya con los va

lores esenciales de las mercaderías y éstas no tenían porque l~

gar materialmente a los diversos mercados. Otra característica

ejemplar de las lonjas era la de la continuidad en las transac­

ciones" pués mientras que en las ferias las operaciones se rea­

lizaban ocasionalmente, en las lonjas se negociaban mercancias

o valores casi todos los días. Las lonjas, vendrían a ser el a~

tecedente más lógico de las Bolsas y Valores, puesto que, si bj.en

las operaciones en metálico o mercancfa s eran limitadas,poseí~m

ya todos los elementos necesarios para abrir el carmno .a las Bol

sas modernas, hecho que aparece cuando comienzan a efectuarsen~

gocios con papeles representativos de empréstitos pú,blicos y~.

ticipaciones en sociedades.

Con el establecimiento de las Bolsas de Valores la

relación entre el comercio y la organización social se fue ha....

ciendo más estrecha, y los grandes cambios producidos después

del siglo XV y originados por el progreso científico y técnico

del Renacimiento determinaron y aceleraron el proceso que lleva

ría a la consolidación de ese cuerpo económico financiero tan

peculiar en nue s t.ro tiempo que son las Bolsas de Valores.

La aparición de las bolsas es quizás uno de los he

chos económicos de mayor importancia en el panorama occidental. ...
y su creación obedece a fundamentos sociológicos de relevante

trascendencia, dado que, 'no es caprichoso que su establecimien-
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to sobre bases sólidas se realice en una ápoca en la cual la e~

pansion geográfica adquirió caracteres superlativos uniendo pai

ses y continentes en forma asombrosa y determinando el interc~

bio comercial y cultural -entre zonas desconocidas. En Gran Bre­

taña por ejemplo, el desarrollo marítimo y la multiplicación de

los viajes fueron desarrollando la participación financiera en·

esas empresas y otras de. parecida estructura económica. Pero la

improvisación y el afán especulativo que imperaba sin control

originó el crack del año 1720, que coincidió. con -el derrumbe 001

sistema Law en Francia, lo _cual demuestra ya, la simultaneidad ­

de los procesos económicos.

'Sin embargo, el sistema tenía suficientes el,!!

mentas positivos como para resurgir de las ruinas de este fraca

so, y con los mismos materiales se edificaron muchísimas empre­

sas.Allí aparecen con su auténtico nombre las Bolsas de Valores

cuyo prop6sito fundamental era el de reglamentar las cotizacio­

nes. Su organización tenía por objeto pei:mitir un control más o

menos definido respecto de la seguridad en la cotización de los

papeles representativos de valores, asegurando la exactitud de

los precios, y fiscalizando las utilidades emisoras de los pap~

les.

De esa época proviene auténticamente la pala­

bra "Bolsa" originado en una ciudad de los países bajos donde

las operaciones -de cambio estaban muy desarrolladas y los hom­

bres de negocios- se reunían en la casa de uno de ellos 11aroa do

Van DeI' Bur~a. Otra versión establece que el nombre procede del

frente de la casa de Van Der Bursa donde había tres bolsas gra-
i-.

badaa , ~'

Poco tiempo después del estallido revolucion§

rio de 1688 y como consecuencia de la influencia Holandesa, aPl!

recieron en Gran Bretaña los primeros agentes mobiliarios llama
- - -

dos en aquel cnto:pces Stock-Brokers o corredores de acciones.
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Estos corredores, se instalaban en la Bolsa o en

lo que se denominaba Royal Exchangej .: trabajaban especialmente

con valores de compañías privadas y también con títulos del E~

t ado, Como no existía un Estatuto que regulara la acción de los

corredores estos trabajaban con absoluta libertad? y reciénd~

pués del siglo XVIII la Bolsa de Londres organizó su acción de

acuerdo con la estructura jurídica que actualmente rige.
,

Alrededor de 1964 intentose imponer condicionas a

la acción de los corredores, pero esa reglamentación que pena­

ba únicamente con castigos pecuniarios para beneficio del a1cgL

de Londres o de los miembros del Consejo, no tenía los requisf

tos atribuíbles a una ley del reino y nunca fue aplicada.

En 1720, después del resonante crack surgió un

nuevo intento de reglamentar las operaciones de la Bolsa, y en

1802 se creó el inmueble de Capel Count mediante suscripcióneg

tre los corredores. A partir de ese momento se formó un cuer­

po sólido regula.do interna y externamente por reglamentaciones

y penalidades muy severas, lo cual estableció el alto valor y

el respeto que ha merecido desde entonces. Pero pasarían cer­

ca de 70 años antes de que la Bolsa de Londres obtuviera una ig

dependencia completa, al suprimirse en 1870 los controles que

sobre la Bolsa ejercían las autoridades municipales. El pz-oceeo

de las Bolsas europeas estuvo sujeto durante mucho tiempo a la

hegemonía política y económica de las naciones a las cualespe~

tenecía, y uno de los hechos más notables en este sentidoJbcir~

ce la Bolsa de Amsterdam que fue la más importante del mercado

financiero del continente durante un largo lapso pero perdió su

primacía cuando Holanda vio disminuído su dominio naval, espe­

cialmente en su tráfico con Oriente. Suecia tambi~n contó con

una de las primeras e importantes Bolsas, establecida en 1661

con miembros que operaban iin í.c amerrte con. mercaderías, y alfed..2

uor de 1775 fue reorganizada con el propósito de elClecua~-iaa ías
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necesidades contemporáneas. El siglo XVIII fue prácticamente el

siglo del establecimiento de las Bolsas tal cual las entendemos

ahora; París, _Lyon y otras ciudades continentales orgarrí aar-on al

vida económica a través del nuevo organismo que irrumpió en la

vida comunitaria con la fuerza de los hechos destinados a impe­

rar por largo tiempo en la historia.

La intensificac~6n de 19S intercambios a través

de los nuevos usos, cos'tumbr-es y gustos fueron creando las for­

mas comerciales del capitalismo. El descubrimiento de América y

la E!fluencia de metales preciosos provocaron modificaciones su~

tanciales en el panorama económico europeo, y a partir de entoB,

ces el eje económico del mundo asentado en Europa (para decir~

jor en el Mediterráneo) se desplazó en forma significativa. El

centro del tráfico económico comercial pasó a las costas atlán­

ticas y los primeros que aprovecharon esta situación fueron los

países deuropeos del Sur, donde se originaron las grandes expe­

dicionesmarítimas. Portugal y ~spaña adquirieron -una fuerza ~.
,

nómico-política poderosa, pero más tarde el tráfico comercial,

y con él el predominio políticos., fueron desplazándose hacia el

Norte otorgando preminencia beneficiaria a otros centros inmer­

sos en la dinámica del ensanchamiento del horizonte econónrí.oo m;

derno. Todo ese proceso de desarrollo económico que adquirió IB!:,

ticular vigencia con el sistema capitalista denominado liberal

cuyo vértice es la revolución ind~strial, florece a principios

del siglo XIX con la implantación del capitalismo. La concep ­

oión del mundo y de la vida del liberalismo $e une a una conc2P

ción social y económica basada en.el maquinismo, caracterizada

por una técnica en pleno desarrollo y una subdivisión del tra.b~

jo que va adquiriendo caracteres similares 'a los de la mecanizl!

e í én, La riqueza y el bienestar logran conaí.deracf.aa progresos­

y adquieren niveles hasta entonces desconocidos o
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De. ese· proceso va surgiendo una mayor satisfac ­

ci6n de las necesidades con lo cual el nivel de vida se eleva

substancialmente. Las poblaciones de los paises industrializa­

dos.superan notablemente el nivel de vida vegetativo ligado e§.

trecbamente con los factores naturales d-e la siembra y la reco-
lección, encaminándose hacia un género de vida signado por la

impronta del desarrollo técnico y el progreso material y social.

·A ese período corresponde prácticamente la implantación dél m~

cado de valores de Buenos Aires, cuya creacipn corre pareja con

el advenimiento de la independencia política.

1.4 - EL MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES.

Los primeros. pasos en materia de concreoión de

una Bolsa de Valores en la Argentina fueron dados con el esta­

blecimiento de lo que se denominó "La Bolsa Mercantil", cuya~

ción -ea bien era una necesidad nacional y su plasmación esta­

ba apoyada por el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires- fta

impulsada por el Ministro Bernardino Rivadavia quien le dio el

vigor esencial. Su. notable inquietud en tal sentido, y la vi ­

sión del futuro basada en el conocimiento de las experiencias

extranjeras, se notan en una caxtaque.dirigió a mediados de

1821 al Tribunal del Consulado. En ella decía expresamente, "EL

establecimiento de una Bolsa mercantil ha sido en todos los,a.!

ses cultos uno de los medios que han dado más impulso y rapidEZ

a los negocios del comercio. El es, por otra parte, necesario

para reglar y proveer la circulación. de .las rentas y fondos po!!

blicos. Para este interesante objeto, es también de gran impo!

tancia la institución de corredores.

AgÍ-egó, que el Gobierno reconocía la importancia

de la creación de la Bolsa Mercantil y, en consecuencia elCoE
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sulado debía hacer los planos de la futura entidad y enviar al

Gobierno un presupuesto de los fondos que se afectaran a suceJ:;!l

trucción. Asimismo el Tribunal debería present?r un plan sobre

el número de corredores que convenía autorizar, las garantías,

que debían ofrecer, y un proyecto de reglamento al cual debe ­

rían ajustar su desempeño. El 14 de agosto del año 1821,la jU!l

ta de Gobierno Consular respondió que había tomado las medidas

para crear una Bolsa provisional la que se instalaría en la rrri.¿

ma sede de la corporación. El 16 de agosto el Gobierno aprobó

la resolución del Tribunal del Consulado autorizando a efectuar

la apertura de la Bolsa,Mercantil, pero ~sto no debía hacerse

hasta el año siguiente.

En laprimere reunión de los accionistas del Baa

co Nacional, el Ministro García comunicó que dur-arrt e el trans_o

cu.rso de la semana se inauguraría la Bolsa Mercantil, solici

tando los miembros del Banco la mayor cooperación para afian

zar el flamante establecimiento comercial. Informó también acc~'

ca de la resolución del Gobierno destinando, toda la casa del~~

sulado para los o establecimientos relacionados con .Las opez-ac í.o

nes mercantiles.

EllO de febrero de 1822 tuvo lugar la apert u r a

de la Bolsa :Mercantil hecho que revistió la trascendencia de

acontecimientos singulares para la historia nacional.La Bolsa

Mercantil, que fue la base de la Bolsa de Valores actual, tuvo

una vida muy efímera pues la situación económico-social del país

no era aún propicia para el desarrollo de entidades de este ti

po, y a poco andar perdió vigencia y prácticamente desapareci&

A pesar del eclipse de la Bolsa MerCantil, los corredores que

la integraban mantuvieron el espír1tu que la impulsó y conti ­

nuaron actuando con el mismo sentido en una institución de ca­

rácter privado denominada Camoatí, que sufrió muchas persecu-
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oí.one a durante el Gobierno de Rosas. En 1854, después de la ba­

talla de Caseros y como consecuencia del clima de libertad y r~

organizaci6n institncional del paI s , surgió la idea de crear 1.118.
. .

nueva Bolsa Mercantil. En el nuevo centro, réplica del que le c1i6

origen, imperaría una reglamentación mediante la cual quedarían

anuladas las formas especulativas, que nutrían las transacciones

que se llevaban a cabo en Camoatí.

Primeras actividades de la Bolsa de Com~rcio.

EllO de julio de 1854, fue c.reada la que es ac­

tualmente la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Pero la mea cen
. -

tral de sus integrantes de anular las especulaciones que reali-,

zaban los miembros de la entidad paralela Camoatí no pudo cum ­

plirse cabalmente.

En ese primer período la Bolsa fue objeto de mu ­

chas críticas debido a que el oro (motivo casi excluyente de las

t:.::-ansacciones) fue objeto de grandes e.speouLac í.one a, A raíz e.e

ello,en 1889, el Ministro Varela prohibió la anotaci6n en las pi

zarras de la Bolsa de las operaciones de compra y venta de oro~

Las autoridades de la Bolsa de Comercio negáronse a cumplir di­

cha orden y fue clausurada. En 1890 se produjo la gran crisis

que afectó radicalmente al país y a la Bolsa, crisis en la cual

tuvo parte activa el desenvolvimiento de la Bolsa, pués se reco

nace que durante el proceso crítico no limit6 su acción a refle

jar como tul bar6me tro la situación del país, sino que produjo ig

fluencias de variada índole. El 24 de noviembre de 1890,fue nne
. -

vamente clausurada como consecu.encia de las especuíaciones con

oro que se llevaban a cabo en su seno. Poco después reabri6 sus

puertas pero sin efectuar operaciones en ~etálico hasta Abril de

1891 en que fue levantada esa prohibici6n•.

Hasta 1903, el. motivo principal.de las transacci.Q.

nes era el oro, aunque ya había comenzado la cotización de alga
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nos ~apeles públicos y la de acciones emitidas por empresas p!

vadaa,

A partir de este año, al ponerse en práctica la

conversión a tipo fijo del oro por el peso papel (Ley de 1899)

las emisiones representativas de valores públicos y privados ~.

emplazaron al metálico en las transacciones bursátiles.

Creación del mercado de títulos y cambio.•

A partir de la creación de la Ley de 1899 el mo­

do de operar de los comisionistas adoptó nuevas modalidades d~

dicándosecasi exclusivamente a las operaciones e~ papeles pú­

blicos y cédulas hipotecarias.al contado y a plazo. A me dida

que evolucionaba el sistema fueron incorporándose nuevos ele ­

mentos con el objeto de dar mayor seguridad a las operaciones

determinadas por los plazos, y en ese sentido en el año 1929

fue creado el Mercado de Títulos y Cambio de la Bolsa de Com~~

cio de Buenos Aires que se constituyó con un ?apital de m$n.

500.000.- y bajo la forma de Soc~edad Anónima, Dicho capital~

integrado con el importe que. los conrisionistas habían reunido

en el fondo de beneficiencia. Esta entidad venía a cumpli~ las

funciones que desempeñaba el liquidador oficial desde 1877.

El Mercado de Títulos y Cambio otorgó mayor seg~

ridad a las transacciones y a medida que transcltrría el tiempo

fue consolidando su estructura, constituyen~o el embrión de lo

que debe ser una verdadera Bolsa de Valores.

Pero el desenvolvimiento del nuevo Mercado su:fri6

a poco de andar UX'.1. serio colapso, pués la crisis institucional

de 1930 tuvo gran repercusi6n en la Bolsa afect&~do seriamente

sus cotizaciones y el volumen de las transacciones.

Lentamente, y no sin grandes esfuerzos la Bolsa

fue recuperándose hasta llegar al nuevo ordenamiento bancario y

la fundación del Banco Central en 1935. Durante el lapso com -



... 25 -

prendido entre 1930 y 1940 la mayor parte de las transacciones

se realizaban en cédulas hipotecarias y títulos públicos,not~

dose una disminución acentuada en las transacciones con accio­

nes de empresas privadas.

Al finalizar la 'década del 30 al 40 se produjo un

hecho completamente ajeno a la realidad del pais que pz-ovocó Ja

modificaci6n arquitectural, no s610 de lasoperacione~ bursáti

les, sino también del ordenamiento económico del país.

Como conaecuenc í.a de la segunda guerra mundial

iniciada en .Europa en 1939 prodújose en .nueatra plaza una sin­

gular abundanc í.a de fondos lo cual llev6 consigo la baja de Loa

tipos de interés. Además la falta de importaciones obligó al

país a tratar de abas.tecerse de todo lo que le hacía falta, 10

cual determinó la necesidad' de acelerar un proceso de indust~a

lizaci6nque llevaba consigo el gérmen de una nueva posici6n

econ6mica. El nuevo ordenamiento exigia la utilización de capi

tales y el Mercado de Valores fue en esta oportunidad la fuen~~

te de recursos más Log.í.ca, Ello determin6 que se produjera un

notable auge en el movimiento de los papeles privados y lasopg

raciones de esoe valores fueron t an substanciales. que el índi­

Ce del 9% registrado en 1939 lleg6 al 42% en 1945. Junto con e§.

ta expansi6n del mercado accionario tuvo lugar un llamativoprQ

ceso de alza de precios yaume~to de operaciones a plazos, fo­

mentada ostensiblemente por la especulaci6n y el juego. Esta so!.

tuaci6n seprolong6 hasta Mayo de 1947 para entrar en un perí.Q.

do de retracci6n, cuyas consecuencias impulsaron a las autori­

dades de la Bolsa a solicitar la creación del Instituto Mixto

de Inversiones Mobiliarias cuyas facultades y medios de acción

serían suficientes para garantizar la seguridad y el orden en

el desenvolvimiento del Mercado de :Valores y los papeles emiti

dos por entidades privadas y mixtas. El Instituto creado por el
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Banco Central fracas6, y la especulaci6n continu6 con ritmoc~

ciente dominando los negocios bursátiles y provocando alzas a~

tificiales en los precios e incrementando las operaciones, es­

pecia1mente las que se realizaban a plazos.

A mediados de febrex'o de 1949, se produjo una b§:.

. ja de precios de todos los papeles que encontr6 a los operado­

res en una situaci6n delicada y crítica, pués habían efectuado

negocios en los meses precedentes sin dotar a las operaciones

de los recaudos de seguridad necesarios para ese tipo de tarese.

Esta peligrosa situaci6n fue resuelta por el Banco Central que

dispuso q~e el ,rnstitato Mixto de Inversiones Mobiliarias des­

tinara m$n. 120.000.000.- para financiar las operaciones a té!:

mino que venc Ian ese f.in de mes, y además que efectuara un pr~

tamo de n$n. 53.000.000.- al comitente que, más operaba en plaza

para que pudiera Levarrtaz- sus compromisos. Sin esta ayuda la

Bolsa hubiera quebrado.

El nuevo ordenamiento Bursátil de 1949.-

Las autoridades del país, siguiendo una corrien­

te mundial, decidieron rodear a las, operaciones bursátiles del

máximo control y la mayor seguridad. Al producirse el critico

proceso de 1,949 e s taba .en vigencia desde hacía tres años el D.El

creta-Ley 15.353, que establecía la Superintendencia del Banco

Central sobre todas las Bolsas o Mercados de Valores de todo el

país.

Durante ese lapso el Banco Central no había e jer­

cido dichas funciones ni había reglamentado el Decreto-Ley. p~

ro los efectos de la crisis pusieron en vigencia el criterio de

qu.e el Estado "por medio del Banco Central" tenía la obligaci6n

de intervenir para defender los intereses de los inversores que

ponen sus ahorros en la Bolsa y de Ías empresas que colocan sus

titulas en ella, rodeando a las operaciones de la mayor seguri-
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dad y seriedad. Como no se deseaba extender demasiado la ll1ge­

rencia de los poderes públicos en las actividades bursátiles,

la reg1amentaci6n del_Decreto-Ley 15353, si bien tendía a sa ­

near las prácticas bursátiles en bene~icio ~omún del público~

versos y de las empresas que c9tizan sus valores y de las en"/Gi

dades y personas que actúan ose encuentran vinculadas estre

chamente con los Mercados de Valores, circunscribi6se a pres
¡

cribir 'normas para el funcionamiento de las Bolsas y el ejer-

cicio de l~ profesi6n de comisíonista'y la ejecuci6n de las'

operaciones. Además, estableci6se la obligaci6n de que las. Bol

sas ó Mercados de Valores garantizara~ con s~ patrimonio todas

las operaciones que se realizane11. sus ruedas. En lo concenriE¡E.

te al procedimiento para' el ,ingreso de nuevos comisionistas fue

eliminado el sistema de tipo corporativo y secreto que se pre§.

taba a injusticias y abusos, implantándose en cambio un siste­

ma de ap robacd én por parte de La Bolsa o Mercado de Valores y

el Banco Central conjuntamente~ También se detallar~n en la r~

glamentaci6n las normas a las cuales deberíanajustar sus fun ­

ciones los comisionistas C011. el objeto de investirlos' de se­

riedad y correccci6n. Por otra parte se dispuso un régimen se­

vero de garantías para las operaciones a plazo, y se estable ­

ci6 que cada Bol~a o Merc~do de Valoie~ debería'constituir Wl

fondo de garantía para hace~ frente a los compromisos no cum ­

plidos por los comisionistas•.Dicho fondo se formaría con el

50% de las utilidades de la"instituci6!lcomó mínimo.

Dictadas las rtuevás disposiciones que regulaban

las actividades bursátiles se hizo necesario que tanto la Bol­

sa de Comercio como el Mercado de Valores adecuaran su regla ­

mento a las mismas. ~

Evoluci6n del Mercado con posterioridad a 19_~.

Como consecuencia de Febrero de 1949 la plaza en-
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tr6 en una etapa de depresi6n que dur6 hasta 1952. En 1953 co­

menz6 a insinuarse Ul18. z-eaccd ón incrementándose las operaciones

y la valorizaci6n de papeles. Esta tendencia, se mantuvo firme

hasta Mayo de 1956 cuando comenaó un proce so de fluctuaciones qm

imper6 hasta 1959, afio en el cual comienza una nueva etapa re ­

fle jada en el cuadro ~iguiente:

IMPORTES NOMINALES Y EFECTIVOS NEGOCIADOS,

(En miles de m$n.)

T o t a 1
AL-C).o Valor Valor

Nominal, Efectivo

1948 1.360-.313 1 5,.155,.276
1949 924,.269 I 2-.810.313
1950 629,.552 l. 257-. 616
1951 846.216 ¡ 1,.617,.026I
1952 '796.349

1
1,.039,.088

1953 l. 378. 669 1-.846.457
1954 2-.716.102 ¡ 5'.411-.824
1955

I
2'.934'.492

I
T. 50J. 776I1956 1,.921,.988 4.252,.333

1957 1,. 59J.897 ¡ 2-.75T.778\
1958 , 3.478.568 ! ' 6.902'.323I

1959
I

5'.177,.860 ¡ 11-.992-.036i.
:;1.960 12,.180,.412 ¡ 32,.965,.328

I1961 lJ.31J.14-9 30.936.197
1962 12'.945'.496 15-.43J.362
1963 25'. 32J.862 28.721,.904
1964 26.490,.175 3J.778.883
1965 15·.097-.270 15-.371,.712
1966 ( I ) 5.3~9.570 4.214.163

(iT- Hasta el 30%.

La Bolsa se fue agrandando sobre bases sólidas~

ravauas de]. aumento de la anvar-saon '3 no de la e spe cu.Laca.onsptea

to~as las operaciones que se realizaban estaban bien garantiza­

das. Aument6 el número de empresas en forma substancial y d e

242 que cotizaban valores en el año 1948 se lleg6 a la actua1i-



29

dad con 644. Teniendo en cuenta el saneamiento que se produjo

en las prácticas bursátiles el Banco Central en 1954,estimó que

la experiencia obtenida durante los 5 años de aplicación de1n~

vo régimen podría permitirse la revisi6n de algunas disposicio­

nes y suavizar la rigidez de las normas que debieron dictarse ro

pleno período crí~ico e inestable del mercado.

El Banco Central solicit6 al Mercado de Valores

y a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires su opinión acerca 00 lE

-disposicio~es que reglamentaban el funcionamiento de dichas in~

tituciones. La Bolsa opinó que no se debía alterar el. régimen vi
gente, ni sus estatutos ni los del Mercado de Valores~ En vil' ­

tud de ello, la iniciativa del Banco Central no tuvo éxito y la

arquitectura. del régimen de esas entidades financieras permane­

ció idéntica. En el año 1962, la Bolsa sufrió los impactos de

una nu~va crisis económica, pués muchas empresas que cotizaban

acciones quebraron y se produjo una seria inquietud en el públ!.

ca inversor y en las entidades financieras, lo cual creó unanue
. . --

va inquietud re~ecto de la modificación al régimen actual.
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CAPITULO 11

FIJNCrON DE LAS BOLSAS

2.1 - INTRODUQgION¡

Los adelantos técnicos en constante y revolucion~

ria acción y la competencia indlJ.strial unida a ese proceso hi

cieron necesaria la inversión de grandes capitales en maquina

rias e instalaciones. Durante la nueva etapa económica comenza­

ron a surgir formas como las sociedades anónimas, tipos de orga

nizaci6n económica escindidos en dos aspectos perfectamente de­

limitados, que son la responsabilidad limitada y la transferibi

lidad de las acciones. Para que la segunda de estas formas "ac­

tú.e de manera eficaz es necesaria la existencia de la Bolsa de

Valores, lo cual también permite posibilita,r el acceso de los 11'?

queños ahorristas a las sociedades an6nimas, Es decir, que l~s

Bolsas de Valores proporcionan un mecanismo ideal por medio del

cual los excedentes de la comunidad se orientan hacia la activ!

dad productiva del país, provocando un deaenvo.Lvamí.en'to mayor En

la vida económica.

Debido a la estrecharelaci6n que tiene el desa ­

rrollo económico con la expansió~ del Mercado de Valores muchos

países consideraron indispensable la regulación de ~sto.s por~

te del Estado, con excepción entre otros de G~a.n Bretaña, donde

sigue rigiendo el simple derecho de asociación. En este capítu­

lo se destacará la importancia de las Bolsas en su carácter de

centro del MercadO Financiero y del mundo económico, el papel

que cumple en una economía de libre empresa, y cual es su misión

como factor preponderante en las modificaciones de las leyes~

cantiles.
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2.2 - CONCEPTO Y CLASIFICACION _

Concepto:

La palabra Bolsa, se utiliza indistintamente en v§.

rios sentidos designándose con ella el lugar o edificio en que

se reúnen negociantes, banqueros. especuladores o intermedi~s,

para tratar negocios comerciales y concertar operaciones deese

tipo. O también la reuni6n de aquellos considerada en si misma,

conjuntamente con las operaciones realizadas en su seno, oa m2

vimiento y oscilaci6n de 10,s efectos y en 6ltima instancia la

instituci6n en su totalidad.

Considerada la Bolsa en su aspecto econ6mico pue­

de definírsela como -una estructura jurídico-econ6mica que tiene

po~ objeto la aproximaci6n de productores y consumidores tendi~

do a desarrollar un gran mo~imiento numérico y efectivo respecr

to de toda clase de valores.

Desde el punto de vista jurídico, las Bolsas son

estable~imientos públicos (generalmente autorizados por el Go­

bierno). en los cuales se reúnen comerciantes, negociantes, in ­

termediarios y otras personas interesadas en concertar y cum

plir los disímiles contratos y operaciones que pueden dar lugar

los efectos públicos y demás valores mercantiles e industriales

sometidos a su consideraci6n.

Clase de Bols8;.s.

Aunque con el nombre genérico de Bolsas de Comer­

cio se confunden todos los establecimientos de este tipo, en la

práctica pUéden distinguirse muy bien las Bolsas de Comercio en

sentido estricto (denominadas también bolsas de mercancías) de

las llamadas bolsas financieras de efectos o de cambios.

La distinci6n surge de lo~ objetos que son mate­

ria de operaciones; en los primeros se negocia con mercancías db?
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ponibles o a librar, cereales, lanas, cueros, etc. en condicio­

nes determinadas de cantidad y calidad y sobre muestras de cada

tipo, por regla general.

En las segundas si bien puede operarse sobre los

objetos mencionados, comonegociaci6n característica, se utili­

zan los efectos públicos-; valores mercantiles e . industriales,

acciones y obligaciones de sociedades de crédito, etc.

Dentro de la primera oz-denacd ón pueden existir' bol­

sas·destinadas a un solo género de mercancías. Por ejemplo,en

Londres existen además de la Bolsa Real para el tráfico de mer­

cancías ordinaria y de cambio (royal exchange) una Bolsa de Va­

lores (stock exchange J una bolsa de cereales (com exchange ) ,

otra de carbón (coa~ excha?ge), y otra de transportes y seguro

marítimo, denominada Lloyd.

Otra clasificación de las bolsas puede desarr~r
. -

se a través de las concepciones. oficiales y particulares. Las pr;
meras son las creadas por el Gobierno o corporaciones oficiale&

Las segundas por sociedades particulares o personas del mismo

carácter, pudiendo a su vez estar o no autorizada para que sus

cotizaciones tengan sentido oficial.

Qperaciones de Bolsa.

Las operaciones de compra y venta que se efectúan

en la Bolsa, pueden realizarseseglÍn distintas modalidades: al

contado o a plazos; estas últimas a plazo fijo o a voluntad.

Las operaciones al contado son-aquellas en que las

obligaciones del comprador y v~ndedor deben.quedar satisfechas

en el mismo día en que se celebra el negocio, Es decir, que qu~

dan terminadas o efectuado el cambio de va.lores o dinero dentro

de las 24 horas que s í.guen al contrato.

Las operaciones aplazas son aquellas en que las

oblig~ciones recíprocas de los contratantes no deben quedar sa-
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tisfechas en el día del contrato, sino más tarde al vencer- m pl§.

zo convenido. El día del vencimiento puede ser el Último del mes

(operaci6n a fin de mes), pero lluede ser otro dis~into,como 'su­

cede por ejemplo en las operaciones a mitad de mes.

Las operaciones a plazo fijo son aquellas en las

cuales se estipula un lapso improrrogable para la liquidaci6n,y

en las que por consiguiente el riesgo es ilimitado, puesto que

deben ser li~uidadas irremisiblemente sea cual fuere el valor~

la cotizaci6n.

Las operacione s a voluntad son aquellas en las cUQ

les el comprador se reserVa el derecho de pedir laliquidaci6n

en cualquier momento de los que median entre la celebraci6n del

contrato y el plazo convenido, terminando así la operaci6n en el

momento que considere más favorable, o menos perjudici~l si se

produce una baja que 'presume persistirá o se acentuará.Estasqp~

raciones pueden ser con prima, si se e st í.puka vque el· comprador

puede abandonar el negocio en el momento que quiera mediante el

abono de una prima, o tanto por ciento convenido sobre vaJorno. -
minal de los efectos comprados.

Por último; existen las operaciones denominadasqQ

b'Les que son el' resultado de una compra y una venta hechas si­

muí,táneamel1.te a precios diferentes. El que compra al contado y

vende a plazos a un tipo más alto, gana la diferencia que repr§.

senta el interés del capital empleado en el tiempo que dura la

operaéi6n.

2.3 - llIIPORTlI.NCIA ECONOMICA.

El fWlcionamiento normal de la Bolsa de Valores es

un elemento de vital importancia para la'evoluci6n econ6mica de
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un país, pués cuando se ,traba o resiente sus consecuencias re­

percuten directamente sobre la industria yel comercio, e in ­

versamente toda crisis en la industria o el comercio se ve re­

fle jada de inmediato -debido a la relaci6n que 'existe entre el

mercado financiero yesos sectores de la actividad humana.

Todos los acontecimientos que influyen sobre el d§.

sarrollo del proceso econ6mico, político y social de un país

tienen inmediata repercusi6n en la Bolsa de Valores. Debido a

ello en el movimiento de las bolsas se notan los efectos que csg

san las buenas cosechas, las guerras, la designaci6n de altos

funcionarios gubernamentales" el aumento de las exportaciones, .

la caída de un gobierno, etc.

Las variaciones constantes que sufren los valores

de las bolsas dan lugar a ciertas apreciaciones que consideran

a esas instituciones como verdaderas casas de juego y especul~

ci6n, y en muchos casos estimase necesario restringir SU$ act;h

vidades e incluso suprimirlas.

Con el objeto de aclarar y contestar a esos jui ­

cios indicando las ventajas que reportan las bolsas a la soci2

dad pueden utilizarse las razones expuestas anteriormente En e~

te trabajoJ/ y otras que se considerarán más adelante, pués las

variaciones que se pr6d,ucen en las bolsas no son consecuencia

de ellas, sino de verdaderos movimientos. económicos y financi~

ros que se reflejan en l~s bolsas como simples indicesde esOs

movimientos: de la misma manera como se acusa a las bolsas de

provocar alteraciones en el ritmo econ6mico de un p3.is, podría

acusarse a los bar6metros de las variaciones atmosféricas.
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2.4 - FUNCIONES.

El mecanismo fundamental de la. función de las bol

./ sas es el de facilitar la salida y colocación de productos y v.§.

lores dando a conocer la relación actualizada entre la oferta y

la demanda, lo cual se traduce en la fijación del preciocorri~

te. La confrontanción de la oferta y la demanda no puede hacer­

se reuniendo las cosas o valores u los contratantes, en cambio

se lleva a cabo una concentración de represen.tantes quienes re­

ciben de sus clientes las órdenes de c9mpra o de venta, y por

los cuales son legalmente responsables.

La gran cantidad de operaciones y la rapidez con

que deben realizarse hacen necesaria una especie de mecanizooión

estructura.l~ ya se trate de mercaderías, pr-oduo t oe o valores.La

determinación de estos bienes tiene que ser h~cha con minucias!

dad por la bolsa. pues de otra ma.nera no es posible asegurar la.

autenticidad de las cotizaciones, y'8. que' éstas deben referirse

a un tipo uniforme y constante de bienes. Por otra parte, como

toda la masa de contratos pasa por las man~s de un limita.do nú­

mero de intermediarios, también debe posibilitar la liquidación

de las cuentas por compensación colectiva.

Además la bolsa no solamente fija el precio co­

rriente de mercaderías Y. valores, sino que también permite re&!

lar los precios en el espacio y el tiempo otorgándoles de esta

manera una cierta estabilidad, por cierto muy ~ecesaria para la

seguridad de los negocios. Este resultado se obtiene por me dio

del mercado a término, en. el cual se posterga la. entrega de la

cosa vendida y el pago del precio para una fecha convenida de aE,

temano.

Si bien el mercado a término ha sido muy combati­

do, por considerárseló un instrumento"que se presta para la es­

peculación, puede decirse en cambio que ejerce una a.cción mode-
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radora sobre el alza y baja de los precios, con lo cual impí~

se las oscilaciones brascar y excesiva~' que son causas de prQ

fundas y gra,vea perturbaciones económicas.

2.5 - LA BOLSA CENTRO DEL MERCADO FINANCIERO.

La Bolsa de Valores dentro del r~gimen capí,tali~

ta es el instrumento más perfecto del Mercado Financiero, pués

la empresa moderna requiere para su desarrollo y expansión la

af~uencia de capitales que super-en las posibilidades económicas

de individuos aislados o de pequeños grupos. Las exigencias fi

nancieras pueden ser satisfechas de dos maneras: a) Por el Es­

tado, sistema característico de las democr-ací.aevpopu.l.ar-es que

consiste en substrae~ el dinero a las economías individuales

por medio de impuestos o gravámenes. b) Por la acumulación Qel

capital atomizado y disperso en vastos sectores de la población.

Son entonces las economías individuales las que, gracias al a1Q
rro creador, permiten a los pequeños inversores vincularse di­

rectamente con las empresas y participar directamente en su pro

piedad: Este es el régimen denominado capitalismo del pueblo

que tiene su, expr-e s í ón en las democracias occidentales.

Los medios para que esta última forma económic a

sea practicable son la' subdivisión del capital de las empresas

en múltiples valores, accesibles a las posibilidades de exten­

sos núcleos humanos. Estos elementos que las necesidadeseconó_

micos sociales fueron creando paulatinamente y la técnica juri

dica perfeccionó en forma adecuada, son los títulos de crédiin3

y las sociedades anónimas.

Cuando existe la posibilidad de la circulación 001

crédito éste resulta más fácil de obtener y es posible enton -
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ces movilizar mucbas economfas , pué s con la posibilidad de la

sustitución de los aborristas, ilimitados seres tienen ocasión

de concurrir a las financiaciones, con lo cual disminuya el cos,

to del crédito y es posible la organización y el desenvolvimieg

to de un mercado de capitales.

La Sociedad Anónima, debido a la división de su ca

pital en fracciones representadas por t{tulos de igual valorll~

mados acciones, permite la incorporación de pequeños y grandes

aborristas los cuales participan en el capital de la empresa y

comienzán a vivir las alternativas de la misma.

De est-a manera la bolsa promueve negocios, les ot<!:

gala publicidad necesaria y acerca al inversor a las empresas,

canalizando positivamente los pequeños y grandes capitales ha­

cia las fuentes de producción. En este estadio el inversor cueB

ta con un triple respaldo: 1°) La empresa o _entidad emisora, 2°)

L~ bolsa que representa los intereses de las, actividades econ6~

micas y financieras en general y 3°) la tutela del estado qua

ejerce una vigilancia o interviene directamente segÚn sea el ré

gimen adoptado para la organización y funcionamiento de las ins

tituciones burs~tiles.

Además, por medio de la Bolsa el Estado tiene una

herramienta eficaz para desenvolver sus finanzas, lo cual reali

za mediante la negociación de los títulos representativos del

crédito único.

La Bolsa y las costumbres comercial~.

La eatructiur-a y la importancia de la bolsa han d.§.

do lugar a la creación de renovadas costumbres mercantiles, de­

terminada por la frecue,ncia e int ensidad de los negocios, pero E!2

bre todo por la fisonomí-a particular de los contratos que 00 ll~
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van a cabo en su recinto. Esto origina la formación de normas~

tegradoras de la ley en países cuyos códigos modernos reconocen,

validez jurídica a los usos comerciales. Esas normas son aplic~

bIes no sólo a los contratos celebrados en la Bolsa, sino inclg,

sive a todos aquellos que 'se realizan fuera de ella, si de roue.t

do con sus elementos cpnstitutivos y las reglas consuetudinarias

corresponden calificarlos como contratos bursátiles.

Absorbe capitales la Bolsa de Valores?

Frecuentemente la opinión pública señala que la

especulación en las Bolsas de Valores substrae capitales de em­

pleos potencialmente productivos. T,ambiénsostiénese que el tr~

fico .de valores absorbe fondos prestables, los cuales no llegan,

o llegan demasiado tarde,' al empresario que desea invertirlo en

la producción. Estas opiniones surgen de la errónea concepción

de que los fondos que utilizan los especuladores para la compra

de valores quedan inmovilizados durante el tiempo en que aque

llos retienen los titulos. Pero en la realidad no sucede así,

pués los fondos prestables no desaparece~, y el~ecto económico

depende de lo que bagan los vendedores'de los títulos con el di
nero obtenido en la venta. Si el especulador ba comprado valo ­

res pertenecientes a una emisión n~eva, la sociedad emisora re­

cibirá el producto de l~. venta y lo utilizará en forma producti

. va, por ejemplo~ Comprar bienes de capital; reembolsar présta

mas bancarios, etc. Cuando el especulador compra valores anti

güos el vendedor puede utilizar el dinero obtenido de la venta

en la compra de otros valores, o bien en otra actividad produc­

tfva. También puede suceder que. consuma ese dinero, con lo cual,

sí, se produce un desahorro, pero esto no se le puede imputar a

la especulación, sino al desahorro como tal.

Otro argumento que se esgrime en contra de la Bol

sa es el de que ésta absorbe los fondos prestables como canse -
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cuencia del aumento de precios de los valores. Esta hipótesis

.no es real, pués sea cual fuere el precio de los vaLores el po­

der adquisitivo del comprador no se pierde, sino que se pone de

inmediato a disposición del vendedor. y si bien la especulación

en valores no absorbe capitales, es importante el hecho de que

el motivo especulación para la liquidez puede provocar un aumeg

to en la demanda en reservas monetarias, reducir la oferta de

fondos prestables y elevar los tipos de interés.

2.6 FUNCIONES DE LA BOLSA.

El Mercado de Valores en nuestro sistema económi­

co cumple funciones de vital importancia entre las cuales se del!

tacan su acción como canalizador .del aborro o como instrumento

mediante el cual los individuos,.instituciones, y también el E.§.

tado, obtienen fondos externos Y,.en última instancia comó indi

cador de las inversiones económicas que resultan más producti -

vas ..

Una prueba de ello, es que el público que a h o.z-z-a

está dispuesto a dejar de lado e~ uso de sus recursos a cambio

de una compensación, la cual variará según el r-í-e sto que le oca

sione la colocación de esos fondos.

Para lograr que los rendimientos varíen.según el

riesgo es necesario que el flujo de fondos bacia las industrias

no se vea trabaq.o por obstáculos de. ninguna índole y la función

primordial de la bolsa é,s la de eliminar cualquier inconvenien­

te que entorpezca el flujo de esos foridos.

Las empresas que necesitan fondos los obtienenv~

diendo sus valores en la bolsa y emitiendo los mismos en fondos

de inversión, los cuales se colocarán entre el público. En este
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estadio participa en forma esencial el Mercado de Valores,pue~

to Clue es allí donde los valores adquieren mercantibilidad (o

sea compra y venta) determinando una seguridad para el inversi..Q·

nista quien, puede hacer efectivo en cualquier momento el for,;':';'

do de sus valores.

La ayuda de las Bolsas.al financiamiento de las

empresas no se limita á otorgar salida a los valores emitidos

una vez que están en poder del público, sino que por medio de

programas de campañas publicitarias fomenta entre el público el

ambiente propicio para la emisión de valores lo cual contribu­

ye a crear una demanda potencial 'de los mismos.

Un sencillo análisis de las cifras del número de

sociedades que cotizan en sus ruedas y el movimiento.de compra

y venta de valores que se efectúa en La bolsa de cualquier país

ofrece una imagen respecto de la posibilidad de existencia y

prosperidad de miles de empresas comerciales e industriales qie

abastecen las necesidades de producción y consumo del país,si!:,

viendo además al comercio de exportar e importar y creando bi2,

nestar colectivo al asegurar ocupación a millones de personas.

La existencia de .un Mercado de Valores activo es

de vital importancia para el desarrollo de una filosofía eco!1Q

mica en ,el mundo occidental encuadrada dentro de lo que se de­

nomina el capitalismo del pueblo.

Los grandes requerimientos financieros de las em

presas de producción hacen imposible su financiación por pequ2,

ños grupos capitalistas y entonces se debe optar entre dos ca­

minos: O esas necesidades son satisfechas por el Estado con di

nero obtenido a través de medios impositivos o a través de la

inflación, o son las economía individuales que a través del abo

rro se vinculan directamente con las empresas comerciales e iE,

dustriales participando en su propiedad. La única forma de ll~
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gar a éste último sistema es a través de la subdivisión del tQ

do en múltiples valores accesibles a las.posibilidades de gru­

pos populares.

Esta subdivisión está plasmada en las sociedades

por acciones y.con la ad~uisición de estas acciones se puede

volcar el aborro hacia la posesión de las empresas comerciales

e industriales por parte del pueblo. Este proceso se cumple ·tQ

dos los días en los recintos de las bolsas.

2.7 - SIMILITUD ENTRE EL CREDITO y LAS ACCJONES.

El crédito es la transferencia temporal de poder

adquí.sdtivoa cambio de la promesa de reembolsar éste con in~~

reses. Actualmente las empresas necesitan .efectuar grandes in­

versiones por tiempo indeterminado. Es por ello que si obtie ­

nen un crédito,y sus acreedores para obtener el reem)x>lso 6..e

su dinero tuvieren ~u.e esperar a ~u.e los bienes estuviesen to­

talmente amortizados, seguramente no se sentirían inclinados a

prestar. Por eso es necesario disponer de instrumentos de cré­

dito que p~rmitan a los prestamistas conservar cierto grado de

liquidez individual.

Por otra parte, los instrumentos de crédito per­

miten a prestamistas reducir su riesgo, puesto que pueden di -
,

versificar sus inversiones financieras adqu.iríendo derechos ocE,

tra varios deudores diferentes.

Las principales ventajas del empleo de títulos 00

créditos transferibles son las siguientes~

l° - Los prestatarios pueden conseguir loscréditos a largo pl~

zoque necesitan.

2° - El acreedor puede vender su crédito y recuperar su liqu~~
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3° - Permite al acreedor diversificar el riesgo.

4° La liquidez potencial y la diversificación del ries~o in­

ducen a mayor cantidad de personas a invertir.

40 _ El prestatario puede conseguir grandes. capitales,pués pu~

de entrar en contacto con muchos prest~mistas.

Cabe preguntarse si las acciones deben consider~

se como instrumento de crédito? Aparentemente no es así pues­

to que las acciones representan una inversión real en contrap,Q,

sición con los instrumentos de créditos situados en el sectcr fi
nanciero. Pero si profundizamos un poco,nuestro análisis, ve ­

mos que las acciones desde un punto de vista económico, aunque

no jurídico, son verdaderos instrumentos de crédito. Este jui­

cio es tan real que casi todos los inversores. financieros con­

sideran la compra de acciones como una simple alternativa en la

concesión de créditos a largo plazo. Asimismo, los gerentes de

grandes sociedades cuando deciden invertir co~sideran a los a.s,

cionistas como acreedores.

En la mayoría de los casos los tenedores de ac ­

ciones han renunciado al control de la sociedad y son, por co~

siguiente, acreedores más bien que inversores en el verdadero

sentido de la palabra, Qu~ es lógico considerar las accionescQ

mo instrumento de crédito, lo demuestra el hecho de que la' di.§!

tinción fundamental entre bonos y acciones, a saber, un tipo n.Q.

minal fijo frente a dividendos variables, resulta desfigurada

en creaciones híbridas tales como las acciones preferidas. Ve­

mos por lo taflto que la clasificación de las acciones como tí­

tulos de propiedad o como instrumento de crédito es s610 asun­

to de conveniencia, y a nuestros fines en partícipe en los be­

neficios puede ser considerado como un tipo especial de acree­

dor que está dispuesto a aceptar un riesgo, tanto por lo que
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respecta al rendimiento del capf.tak, como por . lo que concierne

al valor de su activo y que, por conaí.guí'errt e , tiene más de e~

presario que de simple obligacionista.

Las instituciones de créditos.

Dentro del ordenamiento económico actual existe

una gran variedad de instituciones de crédito q\le, actúan como

nexo de unión entre prestamistas y prestatarios. A esta categQ

ría pertenecen los bancos comerciales, los bancosmutu.os de ah.Q.

rro, las sociedades de crédito y ahorro, las compañías de se~

ros! las compañías de inversiones y otro tipo de entidades. En

los casos de compra y venta de valores pertenecientes a emisiQ

nes nuevas podemos hablar de un mercado primario d~ valores,p~

ro también existe un mercado secundario de valores.

El mercado primario ofrece un amplio C2ropO para

las actividades de los especialistas, quienes desempeñan iropo.!:

tantes funciones en su ámbito, incrementando considerablemente

la eficacia del mismo. El mercado secundario es tan importante

como el primario, puesto que sin su existencia sería práctica­

mente imposible intercambiar los valores de este último,ya que

nadie compraría valores que no pueden ser vendidos. Tanto En lB

mercados abiertos como en 'las bolsas más organizadas se dá la

circunstancia de que. los corredores están siempre dispuestos 8,

vender mientras esperan obtener beneficios con estas ~operacio-

nes.

2.8 - LA ESPECULACION EN ACCIONES.
! -

La especulación, esa actividad social y económi­

ca en cierto modo condenable, posee sin embargo una especial
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función económica proveniente del riesgo que encierra esa· ta­

rea. El beneficio del especulador surge de que sus previsiones

sean anteriores y mejores que las del público, por lo tanto c<!!!

pra para poder vender cuando el público muestra tendencia a a~

quirir y viceversa. Es decir, que trata de considerartodü aqu~

110 que pueda influir en las decisiones del público; rendimie~

tos futuros, economía genez-at, guerras y otras oscilaciones no~

males o anormales que le permitan actuar con antelación a los
heches.

Al actuar antes que el mercado, el especulador

puede ejercer cierto efecto nivelador sobre los precios de los

valores, distribuyendo la variación de los mismos a lo largo de

un período mayor y compensando, en parte, los- actos irregula ­

res del PQtlico.

El especulador ,sabe que es lo que en un momen­

to dado se-considera como valores normales de mercado, impidiea

do mediante sus compras y ventasjdesviaciones acentuadas con

respecto a estas normas.

Las bolsas de valores, no sólo ponen en contacto

a compradores y vendedores por medio de agentes, sino que real

mente pueden suavizar el efecto de los cambios repentinos de la

oferta y la demanda, provocando inmediatamente por medio de f.luc

tuaciones moderadas en los precios, 'variacione$ de signo con ­

trario en la oferta y la demanda. Si a esto le agregamos las 1;!<!:
mas establecidas por las bolsas en cuanto a la admisión de va­

lores, conducta de sus miembros, etc. llegaremos a la conclu ­

sión de que las bolsas son mercados perfectos que establecen el

verdadero valor de los trtu,los que en ella se cotizan.

Los peligros de la especulación en valores.

El gran economista Keynes fue uno de los que más

se preocupó por este problema, y Jo·analizó considerando a fon-
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do los sigu.ientes aspectos: la estimación de los rendimientro1B

tu.ros es muy dificil de llevar a cabo con cinco o diez años de

anticipación, por ese motivo nadie lo hace y qqienes íntentan~

cerIo son tan pocos que su conducta no repercute en el mercado.

Si no existiese la Bolsa de Valores los empresa­

rios no perderían el tiempo tratando de determinarcontinuame!!

te el valor monetario de sus inversiones reales,. debido. a que

dichas inversiones ya eat án realizadas irrevocablemente.

Sin embargo el desarro.l10 de las bo Leaa obliga a

la revalorización constante de los títulos con la finalidad de

dar a los accionistas la posibilidad de aumentar su liqu~zpor

medio de la venta de sus valor~s.

También señaló Keynes que los precios del merca­

do de acciones no son lo que corresponden a la espectativa de

los empresarios, puesto 'lúe quíe nes compran y venden no se in­

teresan por los procesos a largo plazo de la producción, o 11G

tienen el conocimiento necesario de las sociedades cuyas accj.,2

nes trafican, o bien, son especuladores que no se preocupan pac

utilizar sus conocimientos en la correcta determinación de los

. precios.

Es probable que el público reaccione violentamep

te frente a cambios repentinos de opinión que no guardan nin ­

gún nexo con los rendimientos futuros de la empresa, y los prQ

fesionales no tratan de corregir estos errores de los neófitos,

sino que utilizan su habilidad en prever los cambios en la. ba­

se convencional de valoración un poco antes que el público.

Por ello, elespecu.lador profesional no tiene:r;x>r .

objetivo esencial tomar la delantera ni ser más listo que los

demás, sino que dedica su inteligencia a prever lo que la opi­

nión pública creerá que sea en el futuro la opinión generaliz~

da. Y como la opinión media no está informada, es muy posible
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que las cotizaciones del mercado de acciones no reflejen can au­

tenticidad las mejores estírnacionesrespecto del desarrollo a~
, '

go plazo. Es conveniente por lo tanto que las .autoridades mone-

tarias traten de regular el flujo de· fo~dos prestables por me­

dio de controles selectivos del crédito.

La provisi6ny la especulaci6n.

Los ciudadanos que buscan en la bolsa, no una 8UeE,

te en el juego o un' concurso de filantropía fin~lciera sino si~

plemente un mercado, por lo general adolecen de lID gran defecto;

y es' que su exceso de 16gica les impide ver, más allá de lID ra­

zonamiento o realizau un cálculo incompleto. Las previsiones a

corto y largo plazo descansan sobre hechos diferentes, y ello

se debe a que la mayor parte de las decepciones de los clientes

de la bolsa (aparte de las. imprudencias del juego propiamente~

cho) provienen de la confusi6n habitual existente entre las ci­

fras que valen para \IDa previsi6n a co r-to plazo y las que sir ­

ven para una previsi6n de largo alcance.'

Las previsiones a' corto término son las que revi.§.

ten mayores dificultades y solamente obtienen beneficios impor­

tantes con 'ellas los que están en si tLlaci6n de ejercer presio ­

nes sobre el mercado, ya sea porque controlan los negocios en

tremite, porque poseen los medios 'para orientar la opini6n de

compradores y vendedores en el sentido que les convenga,o bien,

porque la masa de las 6rdenes que dan producen un efecto dea~

tre.

La previsi6n a corto término que especula sobre un

movimiento preciso y temporario del mercado, sin preocuparse por

el ritmo general del intercambio, se vale de la informaci6n di~
\

ria, es decir, de los datos más que de los estudios de reaJ,.ida-

des y de la decisi6n inmediata. En sentido inverso, la inteli ­

gencia y la paciencia son elementos indispensables para la pre-
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visi6n a largo término, y también son sin duda las herramientas

más seguras para obtener éxito en la Bolsa de·Valores; como en

cual~uier otra parte.

Para actuar con inteligencia 'ee necesario recu­

rrir a la informaci6n financiera de los peri6dicos y revistase~

peciali~adasf pero hay ~ue.tener cuidado de no tomar esa~ infor.

maciones en forma absoluta, sino que haya que valorar adecuada­

mente la capacidad de los autores, sus medios de informaci6n,su

experiencia, sus prejuicios y demáa aspectos que puedan tener iE:.
fluencia en la opini6n emitida.

Por ese motivo es ~ue la mayoría de los estudios

financieros (por interesantes que fue~en) no enr-í.quecen ni a los

~ue los leen ni a los ~ue los redactan. Las decepciones que ca~

san a los que creen en ellos pasivamente tienen por consecuen ­

cia apartar un poco a la gente de la bolsa de los esrt ud.í.oe se­

rios y confirmarle su fé, en. los datos informativos.

Un ejemplo. de este juicio es el bar6metro de Har­

ward, creado por el Comíté del mismo nombre para las investiga­

ciones econ6micas con el objeto de determinar las crisis en ese

campo. Mucha gente COnfió en la bondad del sistema, y por ese m.2,

tivo la crisis de 1929 los sorprendi6 totalmente desprevenidos 9

provocando una baja que el famoso bar6metrono indicó.
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CAPITULO 111

LAS FUENTES, LA CANALíl,ACION y EL DESTn¡O DEL

AHORRO NACIONAL YDE LOS CAPITALES

3.1 - INTRODUCCION.

La canalizaci6n del ahorro en la República Argentina.

En nuestro país, ios últimos diez años mostraron

una fuerte cor-rd.en'te de inversión de ahorros en el Mercado :BU!:.

sátil. Estas operaciones, han sido realizadas en algunos casos

directamente por el público inversor cuyos integrantes veían en

la compra de acciones, una forma de prevenir la de~aluaci6n mQ

netaria, obteniendo asimismo rentas compensatorias. Este tipo

de inversiones ha sido un factor preponderante en nuestro des,ª

rrolla bursátil y tiene su base en las medidas oficiales que hi

cieron posible que todo pequeño ahorrista pudiera realizar in­

versiones de este tipo, sin necesidad de un conocimiento pro ­

fundo de las empresas, de la sit~aci6n econ6mico-financiera de

las mismas y de sus rendimientos~

Dentro de ese proceso el ahorrista ha creído co!!,

veniente sacrificar posibles rendimientos más lucrativos en be
., -

neficio de la seguridad que podían 'darle las empres~s orgánic~

mente ordenadas y los bancos oficiales dé inversi~n.

En consecuencia, las características principales

de las experiencias nacionales y, en especial las disposicio ­

nes que rigen los dep6sitos en las cuentas oficiales de valo ­

res mobiliarios del Banco Industrial, de la Caja Nacional ele Ah,2

rro Postal y de los fondos comunes de inversi6n poseen faces en

cierto modo particulares.
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Por ejemplo, el desarrollo de los fondos comunes

de inversi6n fue en los primeros momentos de gran intensidad.. ,
Posteriormente, y en virtud de la declinaci6n sufrida por la~o

nomia nacional que repercuti6 notablemente en el ámbito bursá­

til, agravado por las deficiencias legislativas en la materia,

determinaron que los fondos de inversi6n declinen notoriamente

y que las Lnver-aí.one s en los mismos se reduzcan a cifras lD.lV s:i.g

nificativas.

Las experiencias extranjeras, sin embargo, demw~

tran que los fondos comunes de inversi6n fueron el eje de la

transferencia del ahorro creador a la economía bursátil y na

cional y las inversiones fueron creciendo en forma acelerada

dentro de este marco. Es decir, que las experiencias demue stran

que debemos buscar en nu~stros regímenes legales y econ6micos

la soluci6n para ese problema .detanta importancia en el d esa­

rrollo material dé la sociedad.

Como dato ilustrativo indicaremos cuales son 100

principales fondos existentes en el pais, y el valor de la cupo

ta parte del jl de Mayo. El cuadro ilustrativo muestra que la

pérdida de inversi6n del ori~inal inversor, en el fondo ha si·~

do.aproximádamente de lID 60%. Estas pérdidas en tan poco tiem­

po, unidas a una devaluación monetaria creciente resultan poco

alentadoras para poder lograr un incremento mayor en la trans­

ferencia d'e ahorro al mercado bursátil.

LOS CIERRES DE FONDOS COMUNES DE INVERSION - DIA 31.5.66

VALOR DE LA CUOTA PARTE EN PESOS

Grecinc·o, ·.·.·.·.·.·.·.·.·0·..·••• ·•·•. '.·••·.·.·•·. 40·.92
Delval •••.•.•.• '•.•.•.•.~ .•.•;••••.••.•.•.••.•.•.• 65'.96
ExceLs.íor- ~·.·.·o·.. ·• 28-.54
F.I.r\~.A• • •• '••••••• o •••• • . • . • • .~ •.•.••• 42-.34
Fondo Invers.Rioplatense· 51-.26
Fondo Popular Argentina.·•• ,.·.·••• ·• 39·.44
Mil Once ••••••••••••••••••••••• ~ 21.71
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3.2 - LA ACCraN RECOLECTORA DEL AHORRO CREADOR.

La proporci6n del ahorro observada en un medio~

cial dado es, en defin,itiva, el eje sobre el cual se mueve el

desarrollo de ese país. Esto expresa claramente la importancia

que tiene. el aumento constante del volumen de los ahorr~s y la

mejora en forma racional de la utilizaci6n de los mismos.

Los ahorros en general son creados por las auto­

ridades públicas, empresas de negocio e individuos particula

res. y se distinguen entre los componentes del ahorro indivi­

dual (dificil de hacer reaccionar) y los ahorrasen general que

pueden evolucionar mediante medidas destinadas a incrementar Ja

probabilidad de las ganancias, cuya consecuencia estimula las

inversiones. Un e jemplo de ello, lo ofrece la elevaci6n del ah.Q.

rro en las empresas, fondos que por lo general se utilizan pa­

ra inversiones dentro de la misma estructura empresaria, lo cual

provoca la disminuci6n de recurs.os para financ.íar inversiones

en otros sectores de la economía. Asimismo, es necesario un si.§.

tema de informaci6n que permita conocer las formas escogidas~r

el público para canalizar su propensi6n al ahorro, como así tam
, -

bién los procesos deintegraci6n del ahorro. Esta arquitectura

informativa es indispensable para cualquier política econ6mica

tendiente a incrementar el ahorro y encausarlo hacia inversio­

nes productivas, pués permitiría alas autoridades determinar

los distintos tipos de ahorro y los grupos de ahorristas que re
. -

sulten más susceptibles de estímulo.

Toda estimaci6n del ahorro debe considerar inte­

gralmente los cambios sociales e institucionales que día a día

se producen en un país, procurando t~ner siempre en cuenta el

punto de vista de quienes ahorran y bajo que forma lo hacen. TaID.

poco se deben descuidar las grandes masas de dinero suscepti ­

bles de inversi6n que provienen de l~s'empresas de seguros y

otros regímenes de asistencia social.
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Una pol!tica integral de desarrollo del ab:>rro d!a

be examinarse bajo cuatro aspectos:

a) Fomento del ahorro total; b) Redistribuci6n del ahorro; c)

Papel de las instituciones e instrumentos financieros en rela­

ci6n con el aumento de la tasa de ahor-ro] d) Compatibilidad en.

tre la necesidad de liquidez y el ahorro.

a) Fomento del ahorro total: Las medi~as que fomentan el aho ­

rro se pueden clasificar en dos grupos. 1) Incentivos:-Un ejem

p10 de ellos es la lotería, por medio de la cual se le resta c~

pacidad de consumo al pQblico, destinándose ~uego ese ahorro a

inversiones útiles o a obras de beneficencia. Este sistema es

m~ utilizado por la gran aceptaci6n que tiene entre el p~bli­

co, y no ooasiona la resistencia que tienen los impuestos.

Otro ejemplo es el de la Sociedad de ahorro y

pr~stamo, en las' cuales también se impuso. el azar para una ma­

yor rapidez en la entrega de los créditos.

Otro incentivo podría ser, por ejemplo, la exen­

ci6n del pago de ,impuestos a la parte de los ingresos no cons~

mida~\ en las S.A. podría ~er la exenci6n de impuestos. a las

utilidades no distribuidas.

2) Forzoso: El ejemplo más típico de éste es la inflaci6n, por

medio de la cual el gobf.erno qu-ita a los particulares, una par­

te de su poder de compra. La reforma agraria puede, en algunas

casos, convertirse en un instrumento para fomentar el ahon-o fo~

zoso, pués la distribuci6n de la tierra a los agricultores se

lleva a cabo -por lo general- conforme con un plan de pagos a

largo plazo que deben hacer los agricultores al Estado y éste,

a su vez, a los antigüos propietarios. Esta amortizaci6n ala~

go plazo del valor de la tierra constituye e~ esencia una for­

ma contractual de ahorro del sector agrícola.



- 52 -

b) Redistribuci6n del ahorro y la inversi6n: Además de incre ­

mentar el ahorro resulta de fundamental importancia lograr que

se oriente hacia inversiones ~roductivas y no que se encaminea

una mera búsqueda de, liquidez. Una buena medida en tal sentido

es mantener la tasa de interés variable de manera que, al exi~

tir pocos capitales dispuestos a la inversi6n, ést,a pueda au­

mentarse y lograr una mayor afluencia de capitales. También coE

viene permitir el pago de intereses más altose~ aquellas in­

versiones 'que resulten particularmente riesgosas.

Otro de los aspectos positivos para la canaliza­

ci6n de los ahorros en determinado sentido es el de las exen ­

ciones impositivas para aquellas Lnvez-aí.ones realizadas en la

actividad econ6mica que se quiere favorecer.

En los países la-tino-americanos han sido muy ut!

lizados los controles crediticios a través de los bancos cen ­

trales, destinados a dirigir los créditos bancarios y de otras

entidades financieras hacia ciertos tipos especiales de inve::-··

si6n.

Para la plasmaci6n de estos prop6sitos se requi~

re un mercado viable, en el cual tanto los fondos de las pers::2.

nas como de las,instituciones se puedan desplazar libremente en

funci6n de los cambios que se suceden en las tasas de interés

y en los plazos y condiciones de las ~espectaciones.

o ) Funci6n de las lllstituciones financieras: Las instituciones

financieras cumplen, entre otras, las siguientes funciones bá­

sicas: a) Captaci6n de los fondos que se encuentran a la deri-
<'

va; b) Recobrar los fondos que se encuentran en instituciones

esencialmente financieras, de~plazándolos hac~~ cuentas de tipo

intermedio (ahorro y a plazo). Asimismo, una politica de ahorro

podz-La vigorizarse en gran medida mediante la liberación de las

instituciones financieras y la introducci6n de nuevosinstrume~

tos de acuerdo con los principios siguientes:
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l.-Ensanchamiento de la organizaci6n financiera; la diversifi­

caci6n de la banca privada y d~ las instituciones financieras'l",2

dría estimular la formaci6n de capitales y atraer mayor canti ­

dad de ahorros.

2.- Independientemente del procedimiento que sigan, el objeto de

estas instituciones debe consistir en promover la aceptaéi6n par

parte del público de' ciertos instrumentos y ofrecer a sus clien
<, -

tes servicios cuyo fin sea atraer los fondos de ahorro que amb~

lan a la deriva en el mercado t o que se mantienen en el extran­

jero. Las compañías financieras y las obligaciones convertibles

marchan juntas con la exp'l.oz-ací.ón que se lleva a cabo actualme!!,

te en varios países para combinar el fomento del ahorro y el fi

nanciamiento industrial mediante la creaci6n de sociedades de in-
versiones. Es probable que estas sociedades al principio necesi

ten el apoyo de ciertas instituciones que les den un respaldo

sustancia.l y funcione como organismo de emisiones y como inter­

mediarios.

3610 institu.ciones de esta índole podrían poner En

circulaci6n en el mercado una corriente de nuevos valores indus
~ - -~

triales con el prestigio suficiente como para seguir atrayendo

ahorros de nueva formaci6n, o retenidos en el extranjero.

d) Liquidez y ahorro: El establecimiento de instituciones espe­

cial~~dos y la introducci6n de instrumentos a mediano y a lar­

go plazo no es concebible fuera de un sistema que procure una

gran movilidad de fondos, de manera tal que el, púb,lico no 11e ­

gue en un momento dado a quedarse sin liquidez.

Esto no es problema para los bancos, pués ésto s En

caso de necesitar fondos pueden recurrir al Banco Central. Pero

no sucede lo mismo con las instituciones financieras no banca ­

rias, y. especialmente con las que se dedican a operaciones de in.
versi6n.
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En este programa de fomento de las instituciones

de ahorro el Banco Central puede desempeñar un papel fundamen­

tal. Por ser una instituci6n con responsabilidades polfticasen

el gobierno y funciones activas en el mercado se encuentra· en

situaci6n ideal para asumir la iniciativa, desarrollar la exp~

riencia ~ promover la aceptaci6n de cambios en las prácticas~

nancieras. Estos cambios pueden proporcionar los servicios e ~

centivos necesarios para estimular la formaci6n del ahorro na­

cional en formas adecuadas a las necesidades de inversi6n del

pafa,

. Una corriente de ahorros de esa índole podz-fa c.Q.l

tribuir al financiamiento del desarrollo econ6mico en forma tal

que amortiguara el efecto de las presiones inflacionarias, t~

to por limitar la necesidad de aumentar el crédito del Barco C~

tral, como por liberar recursos físicos absorbidos anteriorme~

te por inversiones de consumo o extranjeros.

Como el desarrollo econ6mico depende de la form§!:.

ci6n del ahorro, la estabilidad financiera se relaciona,a la l~

ga, con las polfticas que estimulan un ~quilibrio entre el ahQ

rro financiero y las inversiones reales.

Esto en cuanto se refiere a medidas que favorez­

can el crecimiento del ahorro total de la comunidad; pero fal­

ta analizar un aspecto muy importante que es el de las medidas

tendientes a inducir a que los individuos. ahorren en forma que

permitan la transferencia de los recursos.

Para el análisis de los problemas del mejoramie~

to de la utilizaci6n de los ahorros privados, se han clasific~

do estos en: ahorros retenidos: son aquellos e:n que el control

e inversi6n final queden a manos del ahorrador.

Aqorros transferidos: Son ~quellos cuyo control e inversi6n f~

nal se transfieren a otros.
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Forman parte del primer -grupo por ejemplo: Las~

nancias reinvertidas y las mejoras de autofinanciamiento en la

firma.

Si bien este tipo de ahorro tiene su importancia

en la formaci6n de capitales, los ahorros transferidos son más

importantes pués las posibilidades de financiar inversiones~cn

un volumen determinado de ahorros aumentan enormemente una vez

que se logra fomentar las confluencias de las distintas cor~
- -

tes de ahorro.

Las causas que pueden inducir a los ahorradores

a mantener el control de sus ahorros, pueden ser: 1) Falta de

canales convenientes para los ahorros; 2) Falta de instrumentm

adecuados de ahorro; 3) Falta de confianza en los demás; 4) Te.-
mor a ,la poca liquidez; 5) Temor a la declinaci6n del vaJ.or del

~ -ll

dinero. Los ahorros nacionales brQ'tos deben ser suficientes pa
~~ -

ra costear las inversiones destinadas na s6lo a mantener inta~

tas las plantas productoras exi.stentes, sino también para au ­

mentar la existencia de -capital. Esta forma de ahorro está re­

lacionada con la que la comunidad quiere dejar de consumir pa­

raguardar, aunque puede darse el caso de que una comunidad d~

terminada prefiera optar por un consumo no reducido en ~l pre­

sente ante la perspectiva de mayor conswno en el futuro. Tam­

bién puede darse el casO de que exporte sus ahorros en lugarfu

invertirlos localmente.

A pesar de ello puede afirmarse que mientras más

altos sean los ahorros nacionales de un país, me jores serán:as

perspectivas de su renta.

La cantidad que una comunidad ahorra es el resul

tado final de tres distintos procesos de decisiones relativos

al ahorro. El ahorro puede ser generado por las autoridades p~

blicas, en forma de excedentes de presupuesto y ganancias ret~
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nidas de corporaciones oficiales: Por empresas de negocio~ en

forma de ganancias retenidas: o por personas individuales.Si

bien el primero y el segundo grupo tiene una gran importancia

limitaremos nuestro enfoque al análisis del tercer ~upo por

ser el que nos interesa fundamentalmente en este caso.

Probablemente los ahorros individuales son los

que reaccionan menos a las medidas que se adoptan para elevar

su proporci6n, y son susceptibles de variaciones (en su mayor

parte) s6lo en casos en los cuales cambia la renta o la comp2.

sici6n demográfica de la comuní.dad a través del tiempo.Los pr.Q.

gramas de ahorro de los sueldos pueden reportar a~gún aumento

neto en la proporci6n de los ahorros individuales.

Con el objeto de aclarar bien este punto volve­

remos sobre el tema de los ahorros retenidos y transferidos"

analizaJldo las causas que transforman un ahorro en retenido.

1 - Falta de Oanales adecuados para el ahorro.

Los ahorros rurales en efectivo, pueden ser gm.,r.

dados en caja o convertidos en oro, en vez de colocarlo al cuag

tas de dep6sito: este es el ejemplo típico de la falta de ca­

nales adecuados, Probablemente el procedimiento más simple p~

ra solucionar este problema, esté radicado en las facilidades

concedidas por el ahorro postal; pués las oficinas de este ti

po son bien c?nocidas por los ahorradores y confían en dichas

mstituciones~

2 - Fal~a de Instrumentos convenientes para el ahorro.

El motivo fundamental por el cual los ahorrado­

res pueden retener el dominio sobre sus ahorros es que los m~

canismos de ahorro disponibles resulten desconocidos o incon­

venientes. Si el obstáculo consiste en la falta de conocimien-
to, lo único que se necesita es informar a los ahorradores s~
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bre la diB~onibilidad y las facilidades de ahorro y la man~ra

de usarlas.

En cuanto a los instrumentos de ahorro, es nece­

sario tener en cuenta que sus denominaciones, tipos de interés,

plazo y condiciones de pago tienen que s,er adecuados a las ne­

cesidades de los ahorristas particulares.

3 - Temor a la poca liquidez.

Los ahorradores individuales pueden desear ,aho ~

rros líquidos para contar con ellos en caso de emergencia. El

grado de transferibilidad de esos ahorros depende de la mayor

o menor facilidad con que puedan convertirse nuevamente en di­

nero los valores en que han sido invertidos.' Esto puede solu

qionarse mediante el buen funcionamiento o.el Mercado de Valo ­

res. lo cual permite hacer efectivo sus ahorros. Otra forma e~

la de hacer aceptables las acciones como garantía de préstamos;

los sistemas para solucionar este obstáculo son, por lo gene ­

ral muy variados.

4 - Falta de confianza en los demáp.

Es fácil comprender que los ahorros s610 se tr~

fieren a personas o entrí.dades conocidas del ahorrador y que,~

más gozan de Su confianza. Si n6 existe confianza el cálculo

que se haga respecto del riesgq en el cual se incurre al tran~

ferir ahorros a manos extrañas, excederá mucho cualquier gana~

cia que pudiera obtenerse por dichos ahorros.

Los ahorros retenidos, por falta de confianza p~

den ser, por 10 general transferibles dentro de la Naci6n,siem-
pre que las condiciones sean apropiadas ~~ cuando se requiera

algún tiempo para lograr esas condiciones. En el caso de empr.it

sas que emiten título para el público, ~iempre pueden adoptar­

se disposiciones destinadas a notificar debidamente a los int~
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'resados para la protección legal de los mismos. Como los cola­

boradores pueden negarse a transferir sus, ahorros a los admi ­

nistradores incompetentes y a los poco honrados, se necesitan

emplear otros medios para superar este obstáculo de desconfi8.:!l

za , El mecanismo más sencillo consiste en resolver el ¡rob1.en:a de

la falta de personal administrativo competente.

5 - Temor a la declinación del valor real del dinero.

Este obstáculo para el desarrollo de los ahorros

transferidos (tal como sucede COn la falta de confianza y el te

mor a la poca liquidez) afecta de tal manera a los cálculos del

ahorrador sobre laproporci6n real de utilidad que puede espe­

rar de l,os valores, que 10 induce a ahorrar en formoo no trans­

feribles. Sin embargo, contrastando con los obstáculos mencio­

nados, al temor a la declinación real del dinero 8610 puede r~
.. .:

moverse por medio de cambios fundamentales y de largo alcance

en la política pública. Si bien es esto lo que sucede Con casi

todas las formas del ahorro, no ocurre 10 mismo con las accio­

nes, pués éstas pueden mantener su auténtico valor durante los

procesos inflacionarios" pero ciertos ejemplos nacionales of~~

cen un panorama distinto. Sus tipos de interés relativamente~1

tos y el creciente valor monetario pueden resultar suficientes

para compensar los riesgos asociados generalmente con las in ­

versiones en esos valores.

Además, esos valores pueden atraer ahorros trans-
feridos que de otra manera se encauzarían en formas retenidas.

6 - Otros Obstáculos.

'1
Existen otras barreras, tales como; el '~alto cos

, ~-

to de la transferencia misma. Las costumbres sociales pueden

atribuir mucho prestigio al hecho de atesorar en formas no~



- 59 -

feribles. Si los interesados desean tener la satisfacci6noo ah~

rrar en forma tangible, posiblemente ~es atraiga el oro en m9n~

das, pero no en forma de certificados.

Para solucionar esto probablemente, los ahorrado­

res estén más dispuestos a ofrecer sus ahorros, si van a oor uti­

lizados en mejoras en la localidad, que ellos mismos van a po­

der ver y. disfrutar, que si se utilizan en lugares lejanos y de~

conocidos.

-Otra de las causas que limita la inversi6n de valores es la a~

sencia de valores, como así también la no adecuaci6n de Jos eri~

tentes a los reqn.e.rimientos de los inversores.

-Inexistencia de un mercado en el que se pueda disponer rál)ida­

mente del valor adquirido.

-Falta de informaci6n del inversionista respecto de la empresa

en la cual coloc6 sus ahorros.

-Inexistencia de un mercado seguro para las nuevas empresas.

Atendiendo a:estos problemas cabe concluir que la

capitalizaci6n de las empresas que favorecen el desarrollo eco­

n6mico r~quiere la acci6n del Estado, y que la capitalizaci6n~

fondos se puede lograr por medio de impuestos y por la emisión

de valores aceptables para los ahorristas nacionales y para Lee

extranjeros. El Estado debe también actuar para asegurar una d~

manda efectiva de los valores creados por él o de los privadOS

que. se seleccionen por sus fines de desarrollo econ6mico. Para

la creaci6n de un mercado de capitales conviene que el 6r§3ll0 eu.
cargado de captar los fondos y de proveerlos a las empresas de

desarrollo econ6mico, sea exclusivamente financiero; biendireQ.

tamente o a través de organismos especializados intermediarios.

La necesidad de prestigiar los valores emitidos

acumulándoles el prestigio adquirido por los valores del Estado

requiere que el organismos emisor tenga crédit'o, no s610 en la
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forma en que esta integrado y en que se desenvuelve sus opera­

cio~es, sino fundamentalmente por la naturaleza de sus funcio-

ne s ,

El organismo financiero deberá tener las siguie~

tes funcione s e

l.:" Suscribir valores de las empresa.s que favorezcan el desa -. .
rrollo econ6mico y descontar sus letras y pagarés.

2.- Emitir sus propios valores que se considerarán públicos, de

distinto rendimiento, denominaci6n y término, para adecua~

los a las diferentes clases de ahorristas.

3.- Apoyar los valores privados que quiera proteger, así como

los que emita, y operar en el mercado con volumen suficien. -
te como para atraer inversionistas temporales.

4.- Hacer cuantas operaciones .sean necesarias para incorporar

los ahorros a ~ste mercado.

5.- En relaci6n con el Estado:

a) recibir los aportes que en efectivo les haga.

b) Actuar de agente fiscal de las inversiones estatales.

e) Ofrecer a nombre del Estado las garantías qu~ puedan ser

requeridas por instituciones internacionales.

CONCLUSIONES:

En los casos en que la corriente de ahorros tr~

feridos es reducida, los mercados de acciones así como los in­

termedianos financieros, tienen t.ambf.én que permanecer limit~

dos en su desarrollo y funcionamiento. Sin embargo, una vez que

los ahorros son libremente transferidos esos mercados adquie ­

ren especial importancia.

Su contribuoi6n consiste en que ellos dotan de 11



- 61 -

quidez a ciertas formas'especiales de ahorro que de otra mane­

ra no podrí.an ser liquidas y, _por 10 tanto, vuelvan posible la

combinaci6n de ahorros para fines que no podrí.an lograrse de

otro modo.

El gran valor de los ahorros transferidos consi§.

te en que hacen posible esta clase de fusi6n, de tal maneraqoo

los ahorros individualmente reducidos pueden agruparse para fi

nanciar las mejores combinaciones posibles de los recursos de

la economía.

Al expandir el campo de las posibilidades de in­

versiones financieras que se vuolven aceptables a los ahorrad~

res y a los intermediarios financieros, los mercados de accio­

nes facilitan la recanalizaci6n de los ahorros y de ese modoaR

mentan la utilidad de las instituciones de finanzas.

3.3 LA CANALIZACION DEL AHORRO EN EL MERCADO BURSATIL.

Ha sido una novedad el hecho del rapidísimo y e~

pect~cular crecimiento que recientemente han tenido, no s~los

fondos comunes y sociedades de capitál variab;Le, sino también

-aunque en menor escala- las clásicas sociedades de inversor,

y el que unos y ot raa thayan venido introduciéndose en países dm. -
de hasta hace poco eran prácticamente desconocidos.

Ese incremento tan notable, tiene fundamentalmeE:.

te por causa o motivo el del nacimiento de una nueva mentali­

dad del ahorro acorde con la necesidad del mercado de buscarla

financiaci6n de las empresas en sectores cada v.ez más amplios,

sin excluir los de medios financieros limitados.

En efecto, la empresa an te la precisi6n de am-
.' \ -

plias inversiones monetarias derivadas del proceso moderno de
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mecanizaci6n, los busca, aún a costa de aumentar la elasticidad

de su sistema de financiaci6n, alterando la proporci6n entrre el

capital propio y el de crédito, con predominio del primero.

Pero el suministro de este capita~ propio vincu­

lado en forma perm~ente con la empresa, excede normalmente de

la funci6n bancaria. Y por otra parte, como consecuencia de la

acción política tendiente a una más equitativa distribuci6n de

la riqueza,únicamente puede ser facilitado en parte siempre~

porcio:halmente más reducida por aquellas cLaaas, tradicionalmeE:,

te dispuestas a asumir el riesgo empresarial. Como consecuencia

l6gica, el mercado financiero debe dirigirse a masas más exten­

sas perocen menor capacidad individual, facilitándoles el acce­

so a la inversión mediante aquellas f6rmulas y sistemas que re­

duzcan al mínimo los riesgos y peligros de- una inversi6n direc­

ta.

Gran parte del ahorro internacional ha cambiado

de parecer y se ha incorporado' decididamente al desarrollo ecO­

nómico financiero de los distintos países y junto -con el ahorro

privado han buscado también inversiones menos dinerarias en un

intento por lograr mayor seguridad, eficacia y mantenimiento de

valores reales.

Las f6rmulas adoptadas son muchas y han ido va­

riando en el transcurso del tiempo, pero I todas ellas ofrecenc~

mo características comunes:

a) Obrieto exclusivo:. La compra, tenencia y venta de títulos pa­

ra buscar un rédito o benefi~io, sin pretender el control de

las Cías. en que se invierte.

b) Divisi6n y limitación del riesgo: Señalando porcentajes dé ­

inversi6n, no s610 en cada Cía., sino también en cada sector

industrial, comercial, geográfico o técnico, así como la pro. -
porci6n entre las diferentes clases de titulos. '
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c) Eliminaci~n de operaciones eSReculativas: Lainversi6n cole~

tiva busca seguridad, por tanto, se prohiben las operaciones

a plazo, la pignoraci6n de acciones y la adquisici6n d~ titg

los con poco, mercado o pertenécientes a empresas de reciente

constituci6n.

En síntesis, en los párrafos anteriores hemosv.i~

to como por consecuencia del crecimiento de la empresa moderna .

se ha necesitado para financiar ese desarrollo recurrir al din~

ro de otros grupos diferentes a los tradicionales.

También mencionamos que esas grupos lfno tradiciQ

nales" hacían llegar sus ahorros a las empresas -por medio de la

compra de títulos y que dicha compra se ajus~aría a las caract~

rísticas mencionadas en los últimos párrafos.

De todo lo anterior surge la vital importancia

que tienen las bolsas en el sistema cap;i.talista como recolecto­

ras del ahorro de las clases más numerosas para ponerlo al ser­

vicio de las empresas, mediante la compra por parte de aquéllos

de las acci~nes que éstas limitan, las que además de darles una

parte proporcional de la propiedad de la Compañís, brindan al

país la posibilidad de hacer p r-oducírí.voa estos ahorros que de

otra manera permanecerían estériles.

3.4 ... lVJEDIDAS .QUE· SE .HAN ADOPTADO, PA.RA DESARROLLAR MERCADOS DE

VALORES EN AnIERICA LATINA.

Merece destacarse la experiencia mexicana con Jos

"Certificados de Participaci6n" y con los "Bonos del Ahorro Na­

cional" (estos son valores de renta fija emitidos por entidades

aut6nomas, cuyas obligacione.s son preferidas por el público aún

respecto de las del gobierno). Gracias .a ellos han satisfecho los
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inversionistas sus demandas de liquidez, alto rendimiento, y s~

guridad, si bien no pudo eliminarse el temor a las p~~idas a tm­
vés:de la. reducci6n del poder adqu.isitivo de la moneda.

~ Ouba se":hab!.~n_ tomado mea.idas para obligar -8.

los bancos a invertir una parte de sus r~cursosen obligaciones

gubernamentales y de institutos crediticios semi-oficiales, per.

mitiéndoles a est.os prestatarios que lleven adelante sus progrfl:.

mas de desarrollo.

En Honduras, se alent6 la -inversi6n privada de '"<@

lores gubernamentales asegurando su liquidez, aumentando sus ~

tereses y. eximiendo a los poseedores particulares del pago de

impuestos.

versiones. -.

Otras de las medidas han sido: a) Reglamentaci6n

gubernamental de las transacciones de valores; b) Privilegio de

exenci6n de impuestos para ciertos tipos de valores; e) La oreª­

ci6n de fondos comunes que ofrecen a los pequefios y grandes in':'

versores la oportU?idad de invertir en una oartera bien maneja­

da y diversificada.



- 65 -

Consecuencias de las medidas tendientes a desarrollar un merca­
do de valores:

Las principales consecuencias son las siguientes:

-Monetización de los ahorros (creación de t act Lí.dades para ha ­

cer efectivos los valores), e;3to aumenta las posibilidades de

especulación y de posibles corridas sobre el Banco Central cuag

do hay dificultades en la balanza de pagos. Este r~esgo dismi­

nuye en gran medida cuando los valores están distribriídos en ~

tre un gran número de pequeños ahorristas.

Asimismo, esto puede acostumbrar mala los ahorr,ª­

dores y posiblemente impedirá el desarrollo, en el futuro de

un mercado de capitales gen~ino.

-Los fondos invertidos en valores, generalmente proVienen de d,!

pósitos bancario~~ de esta manera su transferencia a estos pa­

peles no representa ahorro, sino simplemente se les asign a

.una.actividad inflacionista a dichos fondos,

3.5 - NORMAS QUE RIGEN LOS DEPOSITeS EN CUENTAS ESPECIALES PARA
PARTICIPACION EN VALORES MOBILIARIOS EN EL BANCO INDUS ­
TRIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.,

La Nación responde por todas la s operaciones que

realice el Banco Industrial de la Repú.blica Argentina (Art. 4 0

de la carta orgánica), El Banco Industrial de la República Ar ­

gentina se hace cargo de los quebrantos que pudiera .originar el

sistema de "Cuentas especiales para participación en Valores M,2

biliarios" (Resol. del Banco Central de la República Argentina

del 23.4.1954 - Art. 25° y Decreto del P.E.N. N° 6.674/57 -Art.·

2°).
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Apertura aeCuenta~.

1.- En 'la.oportunidad,en'que se, proceda a la apertura de una

cuenta los depositantee pre'starán por escrito conformidad

con las' condiciones principales a que se sl,ljetan esos dep.Q .

sitos, facultando, 'además en forma expr-esa, al Banco para

invertir en valores mobiliarios los fondos deposii;ados~

Recepción de depósitos.

2.- Los depósitos sólo podrán ser constituídos en pesos moneda

nacional.

, 3.- El monto de los depósitos incluido el inicial, no podrá ser

inferior a m$n. 500.-

4 .... Al constituirse el primer depósito el Banco entregará aliE.

teresado una libret~P"INTRANSFERIBLÉ en la que constarán las

condiciones a que están s~etas las Cuentas Especiales pa­

ra~'Partic';1pación en Valores Mobiliarios; la libreta deberá

'ser present ada por el titular cada vez que efectúe una op~

ración a los efectos de las anotaciones correspondientes,

las que serán autorizadas con las firmas o característi­

cas e sp ecí.aLe s de la oficina... Las anotaciones en la libre­

ta indican las operaciones realizadas hasta el momento de

la presentación de aquélla, y el saldo de la cuenta será~

que resulte de los 1ibroso registros del Banco.

5.- En caso· de extravío de la libreta el interesado deberá co­

municarlo inmediatamente al Banco; .y éste, previos requis.!

tos que considere necesarios podrá entregar una nueva, qu~

dando anulada la primera.
,

6. - No se aceptarán los depósitos que se ha gan sin presentac:i6n

de la libreta.

Inversión en valores mobiliarios de los deEósitos.

7.- Con los fondos provenientes de los depósitos el Banco ad -
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quir~rá. en Bolsa o transferirá de su 'cartera propia, según

convenga, la cantidad y clase de valores que fuera neces-ª.

río para que dichos fondos resulten invertidos. En todos

los casos las inversiones deberán efectuarse en valores

que se coticen en Bolsa •

. 8.- La selección de los papeles a adquirir correrá por cuenta

del ,Banco el que en cualquier momento podrá realizar los

reemplazos que las,circunstancias aconsejen.

Intereses.

9.- Los depósitos, hasta el límite máximo de $ l.OOO.OOO.~por

persona á ouya orden se encuentre la cuenta gozarán de un

interés básico garantizado del 8% anual y adicional que re

establecerá d3 acuerdo con las rentas obtenidas por las iE,

versiones. La suma mínima para gozar de los mismos será de

m$n. 500.-

10.- La liquidación y capitalización de intereses se hará en ~

dos los casos a fin de cada m10, en función del tiempo d~

ranté el cual los fondos se mantengan depOSitados.

11.- Para gozar del interés adicional las ouerrt as no 'deberán 00:­

canceladas antes de los seis meses.

12.- Al retiro total de las sumas depositadas el interés bási­

co se liquidará el día del retiro, y a fin de año el adi­

cional que pudiera corresponder, el cua.l. dé no ser retir-ª.

do por el depositante no 'devengará interés alguno.

Extracción de fondos.

13.- Los depositantes podrán efectuar hasta 5 retiros mensua

Las de fondos. El Banco no admitirá depósitos de ahorro

con la 'obligación de restituirlos sin previo aviso de 30

días, pero podrá devolverlos en cualquier momento y canti-
dad sin requerir preaviao.
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14.- El retiro de los fondos sólo podrá ser hecho en forma pe!:

. sonal por aquellos a cuya orden se halle eldep6sito,sus

representantes legales, herederos o cesionarios. Quedan

prohibido el uso de cheques, vale s,: órdenes de pago, sal

vo la cesión civil de créditos. El Banco atenderá extrac­

ciones solicitadas por nota para los clientes del int~

del país, así como para aquellos que transitoriamente la3

soliciten, pero solamente mediante giros o remesas a la o!,

den de los titulares de' la cuenta. Para los clientes radi
. , . ~ -

cados definitivamente o accidentalmente en el exterior se

seguí.r á igual temperamento. Para los clientes que solici­

ten transferencias a favor de Bancos de plaza se le extea
,

dera cheques a su orden.

15. - El Banco dará curso a las Lne t.ruco t one s que por escrito~

ciba de los depositantes, y que importen una extracciónde

fondos .para la compra de títUlOS, giros y valores en gen~

ral a favor del mismo depositante.

16.- Las cuentas, especiales, en virtud de las facultades, conf~

ridas por los arts. Nros. 2185 inc. 4)del Código Civil y

579 d'el Código de Comercio, están sujetas a las siguien

tes condic iones, a las que quedan sometidas, sin derecho a

reclamo alguno de, los int er-esadoa,

Cuenta a orden recíproca.

El Banco entregar.áel depósito total o parcial~­

mente a cualquiera de los depositantes, siempre que no medie o~

den ,judicial en contrario; aún en los casos de fallecimiento o
, r

incapacidad sobrevinierit,e del otro depositante,.

Cuentas a orden colectiva o conjunta.

El Banco entregará el dep6sito sólo mediante com

probante firmado por todos los depositantes, y en caso de fa ­

llecimiento o incapacidad ~e algunos de ellos se requerirá or­

den judicial para disponer del depÓSito.
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Cuentas a nombre de una persona y a la orden de otra.

al El Banco entregará en todos los casos el depósito a la pers.Q.

na a cuya orden está la cuenta, sin atender a ningÚn reclamo
. .

del titular de la misma y aunque ocurra el fallecimiento o ia

capacidad de este último.

b) Sobreviniendo el fallecimiento o :ilYJapacidaddel girador, es
, . . .

decir, de la persona a cuya orden estala cuenta, sus causa-

habientes, sólo podrán disponer el depósito por orden judi ­

oí.aL,

Disposiciones generales.

17.- Los impuestos actuales y futuros que graven esta clase de

depósitos ferán por cuenta del depositante.

o 18.- Queda obligado el depositante a avisar inmediatamente atIBE

co sus cambios de domicilio.

19.- El Banco se reserva el derecho de modificar estas disposi­

ciones sin previo aviso directo aldepo~itante.

CUÁDRO DE EVOLUCION DE LOS DEPOSITaS DE AHORRO PARA

PARTICIPACION EN LA RENTA DE VALORES MOBILIARIOS

Año D ,. t IIncremento N° de
epoaa os d 1 ~ Cuentase ano

1961 70

1962 862 792
'\

1963 1.568 706 137.080

1964 2.238 670 161.966
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3.6 - LA CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL.

La Caja Nacional de Ahorro Postal realizará a se!,

vicio de cuenta de ahorro con participación de los depositantes

en los beneficios obtenidos de la inversión en valores mobilia-

rios.

Apertura de cuentas.

l°) Las cuentas comprendidas en este servicio podrán abrirse:

a) A nombre y orden de una persona.

b) A nombre de una persona menor de edad con representante

instituído o legal.

e) A nombre y orden recíproca de dos o más personas.

d) A nombre y orden conjunta y solidaria de dos o más .pers.Q.

nas.

e) A nombre de asociaciones mutuálistas, filantrópicas, cu!

turales y de otros fines sociales y cooperativas.

2°) Ninguna persona o asociación podrá ser titular de más de una

cuenta de ahorro para participación en valores mobiliarios

del mismo tipo. Pero los titulares de cuenta de ahorro pos­

tal o local,podrán serlo a su vez de cuenta de ahorro para

participación en valores mobiliarios.

DEPOSITaS INICIALES Y LIBRETA DE AHORRO.

10) Los dep6sitos iniciales deberán ser efectuados en dinero en

efectivo y por sumas no inferiores a un mil pesos moneda na

cional.

2°} Al constituirse el primer depósito la Caja entregará a1. ti­

tular de la cuent a una li.breta de ahorro in~ransferible, que

deberá ser presentada cada vez que se efectúe una operación

y en cualquier oportunidad que así lo requiera la Caja.
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3°) En dicha libreta se registrarán todas las operaciot,les reali

zadas 'y los intereses devengados de cada ejercicio•.

4°) Los asientos registrados en la misma, asi·como tambiénas~

do que pr~sente, deberán coincidir con los que registre en

l..a Caja la cuenta del titular, conforme con la documentación

y constancias de las operaciones.

5°) Con esta libreta solamente se. podrá operar en la dependen

cia en que ,haya sido abierta la cuenta.

DEPOSITOS ULTERIORES.

l°) Los depósitos ulteriores podrán efectuarse en efectivo o me

diante cheques y/o giros.

2° ) Los ch eque s deben ser al portador, o a la orden de. la Caja

Nacional de Ahorro Postal, o del titular o 00- titular de la

cuenta y .estar girados sobre la misma plaza y sobre cuentas

extendidas por instituciones bancarias que entren en "mear-

Lng " •

3 O) Los giros deben estar librados a nombre del titularo co-ti­

tular y sobre la misma plaza.

, 4°) La aceptación de documentos girados sobre otras plazas o de

órdenes de pago extendidas por entidades no bancarias queda

rá supeditada a la aprobación de la Caja y, en caso de pro­

ducirse, dará lugar al cobro de la tasa respectiva.

Los depósitos ulteriores no podrán ser inferiores

a quinientos mil pesos moneda nacional.

INTERESES.

1°} Los depósitos gozarán desde su imposición de un interés bá­

sico igual al que devengan las cuentas de ahorro común y,

además, q.e un adicional que se fijará sobre la base de las

utilidades obtenidas por las inversiones efectuadas por la
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Caja y de acuerdo con el monto y tiempo de permanenc.í.a da los

dep6sitos. Dicho interés adicional no podrá ser inferior al

3% anual.,

2°) Los depósitos gozarán de interés básico y adicional has't a el

límite de'$ 1.000.000.- m/n. por cada titular. En el_casoda

cuentas abiertas a nombre de asociacionés, dicho lím,ite se­

rá de $ 5.000.000 m/n.

A pedido de los interesados , la Caja podrá autor-í

zar el beneficio de int erés adicionalhastalímites ,superi,2"

res a los preiñdicados.

3O) Elint erés adicional será reconocido alas cuentas que reú....

nan las siguientes condiciones:

1) Que su saldo no sea inferior a m$n. 1.000.- durante todo

el período en que se compute y liquide el-beneficio adi­

dicional..

2) Que no se registren más de ocho extracciones de fondos cg
rante el mismo período a que se refiere el apartado ant.~

rior. No se computará en el cálculo de tales ext:raccio ­

nes la operación de retiro de los intereses acreditados

en la cuent a. Las extraccione s podrán realizarse en cua;h.

quier momento y por la suma que deseare el titular de la

cuenta.

La transgresión de las condiciones indicadas pro­

ducirá automáticament e la pérdida del derecho a la tasa

adicional, pero no a la de interés básico.

4°) El reintegro total de las sumas depositadas antes de la ex-

piración del período en que se computen los intereses impli

cará la pérdida del derecho a la percepción del beneficio

adicional, liquidándose solamente el interés básico deven~

do hasta el día de la cancelación de la cuenta.
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C.APITALIZACION DE LOS INrERESES.

La liquidación y capitalizaoión de los intereses

se efectuarán anualmente en la época que establezoa la Caja y

los importes resultantes serán aoreditados en las respectivas

cuentas, pudiendo los interesados solicitar su retiro.

IN~ERSION DE LOS DEPOSITOS.

1°) Los depósitos que se reciban para estas cuentas serán inve!,

tidos en valores mobiliarios de sociedades o empresas priv~

das que ofrezcan por sus actividades adecuadas condfo í.on e s

de garantía, seguridad y rentabilidad.-y en valores emiti ­

dos para el fomento y desarrollo de la industria, comercio.

minería, agricultura, ganadería, de las empresas de comuni­

caciones, de producción, de energía y de otros servicios de

utilidad social ode beneficio general.

2°) La selección dé los valores que integrarán la cartera corre

por cuenta de la Caja Nacional de Ahorro Post~l, que ~fec ­

tu-ará las inversi one s en la forma y la oportunidad que re ­

suLt en convenientes para la desenvolvimiento de las opera ­

ciones propias de su gestión económico...financi era•.

VARIOS.

l°) En todos los aspectos no previstos en las normas del servi­

cio serán de aplicación las mismas disposiciones que .legal

y reglamentariamente se hallan vigentes para las cuentas de

ahorro común,

2°) La Caja se reserva el derecho de aceptar o denegar los ped!

dos de cuentas que se interpongan, as! como también de madi

ficar las presentes normas del servicio sin previo aviso.
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CUADRO DEpEVOLUCION DE LOS DEPOSITaS DE AHORRO PARA
PARTICIPACION EN LA RENTA DE VALORES MOBILIARIOS

- en miles de mSn. -.

Año Depósitos Reembo1
sos

Neto
.Intereses

Inoremento
oapita- del año
1izados

Saldo de los
depósitos al
31.12. de c?­
da año con ~r.;,

ter. capital •

.1961 '70.214.8. 2.483.2 67.731.6 92.4 67.824.0 67.824~0

1962 862.483.1 227.568.3 534.914.8 49.525.0684.439.8 752.263.8

1963 1.868.666.5 625.238.4 1.243.428.1 202.349.6 1.445.777.7 2.198.041.5

-En los seis primeros meses del año 1965 la Caja Naoiona1 de Ahorro Pos­
. tal había recibido $ 2.357 millones para su servicio de ahorro con parti

cipaoión en valores mobiliarios. En igual período de 1964, 10 depositado
fue de '$ '2.149 millones. Las cuentas en vigor aicanzaron a las 83. 768co!!,
tra 53.148 del año anterior. Los saldos actuales son por $ 9.011 millo ­
nes. En 1964 eran de $ 4.347 millones.

3.7 - LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION.

Ley 15.885:

Art. 1: La soc.gerente y la soc.depositaria deberán ser S.A..

la soc.gerente tendrá como oqjeto exclusivo la promoción y adm,!

nistración de fondos comunes de inversión. '

Para que una S. A. pus da actuar comodepositario t
o

sino es tina institución bancaria, deberá estar expresamente au-

torizada para ello por sus estatutos.

Art•.g: Para La determinación de.L capital de la aoc s ge r errte

y de la depositaria a los fines de los Arts. 4°, 6° Y 7° de la

ley se deducirá del capital accionario integrado el saldo fi­

nal de pérdidas que denuncie el último balance de la sociedad

que no se halle cubierto con reservas de utilidades liquidas y

realizadas, como asimismo el importe de todo rubro de activo ia

material o de dudosa posibil:i.d.?d de realización. El capital mí-
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nimo prescripto p,or la ley deberá preverse y conservarse perma­

nentemente.

Art. 7-= ,Corresponde a la Sociedad-Gerente la determinación

del valor de la cuota parte en la forma y a los fines estableci.
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dos en el Art. 18 de la ley•

.Arte 8°: La Sociedad-Gerente no puede disponer, gravar o

comprometer el haber. del fondo de inversión en operaciones di~

tintas a ·las autorizadas legalInente.

Los valores que adquiera deberán estar totalmea

te integrados. En caso de suscripciones el pago deberá ser to­

tal, de contado y en efectivo.Si la suscri»ción se hiciere en

ejercicio de un derecho de preferencia el pago podrá ajustarse

a las condiciones de emisión•

.Art.lOo: El comprobante que otorgue el depositario ala

sociedad-gerente, será documento suficiente para acreditar la

tenencia de acciones que -integran el fondo común y la con diciÓD

de representante de los'copropietarios que la sociedad-gerente
-.

inviste. Con la presentación de ese comprobante la sociedad-g~

rente podrá ejercer los derechos inherentes a la calidad de a2­

cionistas, inclusive la asistencia a·las Asambleas Y votación

en éstas, cualesquiera, qU.e fueran las disposiciones estatuta ­

rias de las eooí.edades emisoras. Si en una Asamblea General de'

Accionistas, efectuado el cómputo de votos con ajuste a las pre~

cripciones del Art. 350 del Código de Comercio, los que corre~

penden a acciones que integran el o los fondos administrados. ,

- por una sociedad-gerente excedieran del 5% del total., de votioe .

correspondientes al conjunto de todas las acciones de la soci~

dad-emisora, se reducirá el derecho de voto a la so~iedad...ge ­

rente al referido 5%.
La Sociedad-Gerente no podrá integrar el directQ

rio,ni la sindicatura,ni desempeñar la gerencia ni ningún otro

cargo remunerado en otra sociedad cuyas acciones integren el

fondo común.

Art.12°: Toda compra o ·venta de valores mobiliarios debe

rá quedar documentada y asentada en los libros rubricados de la

sociedad-gerente.
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Art.14C! Los cargos al fondo común de inversión o a Jos su.§.

criptores podrán ser:

a) Por los gastos ordinarios de gestión y comisiones~

b) Por gastos de adquisición.

Art.2~ Toda modificación o alteración de los certifica ­

dos requiere la aprobación de la·lnspecci6n General -deJu.sticia~

Art.2~ La Sociedad-Gerente 11e~ará u.n libro en el que a-
, .~'.

sentará la colocación de certificados y cuando fueren nominati-

vos, su transferencia, gravámenes y demás derechos que se cons­

tituyan a favor de te~ceros•••

Art.24~ ••••Las cuotas partes y los certificados que los

representen,' otorgan a sus tenedores legítimos'o idénticos der~

chos.

Queda prohibido a la soc~edad-gerente, emitir ce~

tificados prefer'idos o diferidos cualesquiera q,Ué sean las con­

secuencias jurídicas que de ellos emanen.
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Art.25°; Todo pedido de aprobación de reforma del regla- ,

mento de gestión deberá ser suscripto por las sociedades gerea
- \

tes y depositar.ias:.y presentarse a la Inspección General de Ju~
,

ticia.

Art.27°: Toda vez que por expiración del término fijado

en el reglamento de gestión, cancelación de la autorización-p.§.

ra operar u otras circunstancias, deba procederse a la liquid§:

ción del fondo, ésta se efectuará de acuerdo con las normas fi.

jadas en el reglamento de gesti6n.

Si el-reglamento de gestión no precisara fecha o

época para la liquidación del fondo, ésta p~drá ~er resuelta~

cualquier momento por ambos órganos del mismo de común acuer­

do, siempre que hubiere razones atendibles para ello y la medi

da contemplare adecuadamente los intereses de los copropieta ­

rios.-La liquidación no podrá ser practicada hasta tanto dicha
o.

d.ecisión no fuere aprobada por la Inspección General de Justi-

cia.

Art.31°: La fijación del valor de la cartera y cálculo

diario del valor de la cuota parte se efectuarán de acuerdo COl
- o-

las bases uniformes que establezca la Inspección General de J~

ticia.

Art.32°: En ejercicio de las funciones de fiscalización

a q~e se refiere elArt. 31 de la Ley, la Inspección General de

Justicia tiene la facultad de efectuar investigaciones en las

sociedades-gerentes y depositarias, sin perjuicio de las demás

atribuciones acordadas por el decreto -reglamentario 7112/52.-

Art.36°: Todo fondo común de inversión que se organice~

vará la denominación genérica "Fondo Común de Inversión" y una

designación particular cualquiera que complete aquella y que la

distinga fácilmente de la que utilice cualquier otro fondoco­

mún existente.



CAPITULO IV

LEGISLACION COMPARADA

4.1 - INTRODUCCION:

El capítulo siguiente está dedicado a realizar m

somero estudio de la Legislación Nacional en materia de Bolsas

y Mercados de Valores como así también de las disposiciones vi
gentes necesarias para cotizar acciones en las ,Bolsas Argenti-

nas.

Asimismo se ha hecho un breve resumen de las dis
. -

posiciones que rigen en el mercado de NewYork, profundizando.

un poco más en los detalles de las condiciones que deben reu

nir las compañías para solicitar su cotización· en la Bolsa.

También se han reseñado las disposiciones de la

Bolsa Inglesa, Belgas e Italianas, con el objeto de poder rea­

lizar una comparación sintética entre los regímenes de las di­

ferentes Bolsas, sobre las cuales el Estado en forma directa e­

jerce una Superintendencia y dicta las normas necesarias·;p:a.ra

su funcionamiento. Y por-el otro lado, el régimen de la Bolsa

Inglesa que no tiene ninguna norma legal específica, sino que

se rige por el simple derecho de asociación. Debe destacarse

que nuestro régimen es semejante en muchos de sus aspectos al

régimen americano, pero adolece de la falta de una publici dad

amplia y profunda de la situ,ación de la empresa, ,de una falta

.de garantía por parte de los directivos de la Socie'dad. y por

una deficiente revisión e inspección por las autoridades ofi

ciales de la situación real de la empresa. El régimen de dia ­

tribución de acciones y de publicidad previo a la cotización no



- 80 -

está contemplado dentro del régimen nacional, habiéndo~e modif!

cado en los Ú1timos años el régimen vigente para acercar-se un

poco al concepto americano, pero ello no ha sido posible.En el

capítulo final de este trabajo destacamos los puntos que cons!.

deramos convenientes para ampliar y modificar la legislaci6n~

cional.

4.2 - DEFINICIONES LEG~~ES.

'La Bolsa de Comercio:

Concepto:

Las bolsas o mercados constituyen de acuerdo con

el Art. 75° de nuestro C6digo de Comercio "reuni6n pe r-í.ódí.ca de

los comerciantes y agentes de comercio para facilitar y reali­

zar operaciones mercantiles, darles. seguridad y legalidad", ri

gese 'su estructura legal por el Art. IV del Decreto 12.793/49,
el cual determina como fOrma constitutiva la Sociedad . .An6nima

con acciones nominativas.

Objeto: .

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires es un orga­

nismo privado fundado en 1854 y compuesto por socios con capa­

cidad legal para ejercer el comercio que tiene por objeto:

a) Facilitara sus Bocios la realizaci6n de toda clase da negQ

cios lícitos y operaciones mercantiles.

b) Auspiciar la realizaci6n de transacciones en títulos,fon

dos públicos y en acciones u obligaciones de S.A. declara

das cotizables por laComisi6n de Valores, como as! también

en moneda metálica, metaJ.es preciosos, giros telegráficos,&:



.... 81 -

tras de cambio 1 papeles de créditos comerciales admitidosa

la contra~ación.

e) Efectuar el registro y publicaci6n de las operaciones que w
, -

terminan los precios oficiales.

d) Ejercer la representaci6n del comercio y pz-oducc í.én en gen~

ral ante las autoridades del país y empresas partic,ulares,

presentando las peticiones que exijan sus intereses.

e) Promover, de acuerdo con su estatuto, la fama de Cámaras~

mia1es y Mercados.

El Mercado de Valores:

Concepto Gener~l:

Se denomina mercado de valores al lugar donde ffi

realizan las transacciones diarias de todos los valores nego ­

ciados en sus ruedas.

Funciones del Mercado de Valores;

Sintetizando podría decirse que las importan tes

flIDciones que cumple un mercado eficaz son las siguientes:

1) Facilita las negociaciones. Para ello debe ser activo con

frecuentes operaciones para cada papel y con rápido ~ace €E

tre la oferta y la demanda, de manera tal que las variacio­

nes en el precio sean míni~as.

2) Normaliza las cotizaciones.

3) Promueve las industrias del país.

4) Brinda una:in.versi6n sana al pequeño ahorrista.
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4.3 - COMISrON DE VAlIORES y DISPOSICIONES LEGALES.

Decreto~Lex NO 15.353/4&.

a) Informar peri6dicamente al Banco Central sobre la probf!:.

ble capacidad de absorci6n del mercad9 financiero con

respecto a valores públicos.

b) Coordinar la concurrencia al mercado financiero de las

entidades públicas que emiten valores.

c) Resolver sobre las solicitudes de cotizaci6n de valores

emitidos por entidades priv~das o mixtas para ser colo­

cados pública o privadamente.

d) Resolver sobre los informes que con respecto a su situª,

ci6n econ6mico-financiera y perspectivas, deberán dar a

publicidad los emisores de papeles públicos y privados,
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ya sea peri6dicamente ,o en ocast.én de colocar nuevas pa!:

tidas de valores.

e) Adoptar todas las medidas y dictar las normas que consi­

dere necesarias para asegurar el cumplimiento de las di~

posiciones de este Decreto-Ley, debiendo someter las que

revistan carácter generala normativo a la aprobaci6nOOl

Banco Central.

Art. 1°: Desde la fecha de este Decreto-Leyes necesaria la

conformidad de la .comisi6n de Valores para poder efectuar ofre­

cimientos públicos de valores, c-ualquiera sea su clase oenti ­

dad emí.sora, y que ellos se coticen en una Bolsa del país.

Art.10o: Desde la fecha del presente Decreto-Ley, el Banco

Central de la República Argentina tendrá Superinte~dencia so­

bre todas las Bolsas o Mercados de Valores del país.

Art.llO: Para ser autorizados a funcionar las nuevas Bolsas

o Mercados de Valores que quierro~ establecerse en el país, deb~

rán someter a la aprobaci6n del Banco Central, el proyecto de

sus estatutos y reglamentos, el cual en dicha oportunidad indi-

.cará las reformas que e or.responda introducir en los proyect os

de esta~utos y reglamentos.

Arta12°: -A pedido del Banco Central el ;Poder Ejecutivo ret!.

rará la autorizaci6n para funcionar como Mercado de Valores a

cualquier entidad que cumpla las disposiciones del presente De­

creto-Ley.

Art.13°: Créase el registro de Comisionistas de Bolsa que e~

tará a cargo del Banco Central.

Art.l5°: El Banco Central, podrá. examinar los libros y pap~

les de Comercio de los Comisionistas.

Decreto N° l5.625L41:

••.••• o •••••••• '•.•••••••••• o •••••••••• '•••••••, ••••••.•.••••• o••••••••

Art. 40 : El Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias tiene .
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por objeto: La realizaci6n de 'toda clase de operaciones en va­

láres mobiliarios, actuando en su propio nombre, en el país o

en el extranjero, directa o indirectamente, por cuenta propia

ode terceros o en conjunto con terceros, o comointermediar.ios

aceptando y ejerciendo mandatos o sustituyéndolos,.

Con ese obj~to podrá:

• o • • • • • • o • • • • • • • •. o • ~ • • • • • • • • ~ • • .• • • • • • • • • • • • • o • • • ,. • • • • • • • •.• • • • •

j) Organizar cámaras compe:nsadoras para la liquidaci6n de las

op~raciones mobiliarias.

Decreto N° 12.793/49: Reglamentaci6n, para las Bolsas o Mercados

de Valores y Comisionistas de Bolsas.

Art. 2°: Las Bolsas o Mercados deValares sólo permitirán

la cotizaci6Th y negociaci6n de las partidas de valores mobili~

rios autorizados por la Comisi6n de Valores o los que se deban

realizar por orden judicial.

, Art. 4°: Las Bolsas o Mercadas de Valores se constituirán

bajo la forma de S.A. con acciones nominativas y sobre su capi
, -

tal accionario podrán pagar un dividendo máximo del 6% anual.

Art. 6°: Las entidades solicitantes someterán a considera-
i

ci6n del Banco Central, -sua proyectos de eS,tatut:os y reglamen-

tos y aranceles'que se propongan establecer.

Art. 7°: En el recinto de las Bolsas o Mercado de Valores

podrán operar solamente los comisionistas inscriptos en el re­

gistro establecido en el Art. 13 del Decreto l5~353/46 o sus

mandatarios.

De los Comisionistas de Bolsa:

Art. 9°: Ninguna persona podrá utilizar la denominaci6n de

Comisionista de Bolsa ni actuar c,omo tal, sin estar inscripta

en el registro previsto en el arto 13 del Decreto-Ley 13. 35.Y46.
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Art.lOO: Sin perJu~c~o de ¡os requisitos que contenga el r~

glamento interno de cada ins"ti tuci6n, 'el solicitante deberá ~r~

ditar ante el Banco Central, los siguie:ntes, requisitos:

a) Tener capacidad legal p,ara contratar.

b) Ser ciudadano argentino.

c) Ser accionista de la Bolsa o Mercado deValares en que soli­

cita actuar.

d) Ser presentado por dos comisionistas de Bolsa o errtí.dade s bau.

'carias.,

e) Tener idoneidad en el cargo.

:t') Poseer solvencia moral y material.

g) Haber constituído una garantía a la orden de la Bolsa o Mer-
I

cado de Valore.s donde actuará, cuya naturaleza y monto scrán

determinados en los estatutos y reglamentos de cada entidad.

Art.12° : No podrán ser inscriptos como comisionistas ni ac­

tuar como mandatarios de ellos:·

a) Los directores, médicos o gerentes y demás ;personal de las~

ciedadesAn6nimas, que coticen sus acciones.

b) Los funcionarios y empleados r-errtadc s de la Administraci6n:fú

bliea•

. Art.lto: Las sociedades de comisionistas de bolsa, s610 po­

drán actuar como tales siempre que la totalidad de sus miembros

haya cumplido con el requisito de la inscripci6n. Los socios a2­

tuarán en nombre de la sociedad y no podrán operar en valores

mobiliarios, entre ellos, ni en nombre propio.

Art.15°: Cada comisionista, podrá conferir mandato para ope,
, -

rar en .Bolsa a no más de una persona" la cual deberá reunir los
, ,

requisitos previstos en el Art. 10 Lncs , a), b) y e).

Las sociedades de comisio;nistas, podrán otorgar

tantos mandatos como socios la integren.
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Art.16°: Ennumera las normas a que se ajustan las'funcio­

nes de los comisionistas, sin perjuic~o de aquellas que prevé a
reglamento interno de cada ins"!íitución.

Art.l7°: Ennumera las operaciones que les está prohibido

realizar a los comisionistas.

Art.'J..9°.: Cuando un comisionista -no mediando caso de fue!,
.,.

za mayor- deje de actuar ~n el Mercado por un periodo superior

a vn año o incurra en notoria inasistencia a las ruedas durante

dos ejercicios consecutivos, la Bolsa o ~ercado de Valores pedi

rá al Banco Central que proceda a eliminarlo del registro de co­

misionistas. Dentro de los seis meses siguientes deberá vender

o transferir su acción.

De las operaciones.

Art.200: En las ruedas de las Bolsas o Mercados de Valo ­

res, s6lo podrán :realizarse operaciones "al contado", tia pLaz o

fir~lI y de "pase ".

De las garantías.

Art.23°: El margen de garantía de las operaciones a plazo,

se determinará de acuerdo con las siguientes normas:

a) El Banco Central mensualmente' determinará y hará cono.cer el

precio promedio de cada papel en los últimos 36 meses.

b) Si la cotización del papel oscilara en una proporci6n de ha~

ta el 15% en más o menos de dicho precio promedio, la garan­

tía será del 30%.

c) Si las oscilaciones fuesen superiores al 15%, re~ecto a di­

cho promedio, la garantía aumentará con arreglo a.la siguien.

te escala:
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Oscilaciones en más Garantia

Hasta 50%

Hasta 120%

Has~a 200%

Superiores

•• o •• -•••••••• ~ • • • "•• .• • • • o

••• ·•• C., •••• ,•• ·•• 1,••• " •• ~".

••••••' ••••••••••• o 8'0 e ••'.

a 200% 4 •• ~ ••• ~ •••• ' ••• ~

40%

50%

60%

80%

Art.24 0 : Las garantías se constituirán en dinero o pape-'

les públicos con cotizaci6n y qued~rán depositadas en custodia

en las Bolsas o Mercados de Valores. El vendedor podrá Qptar~

entregar ia totalidad de los valores objeto de la transacci6n.

Art.25°: Las Bolsas o Mercado de Valores exigirán a los

comisionistas, la reposici6n de lasp~rdidas determinadas por

la fluctuaci6n en la cotizaci6n del respectivo papel -con" res­

pecto al precio concertado- antes de que dichas pérdidas alcarr

cen a un 10%.

Del Fondo de garantía:

Art.2,8°.:, En cada Bolsa o Mercado de Valores se constitui

rá un Fondo de garantía que tendrá por objeto hacer frente a les

compromí.so a no cumplidos por los ~omisionistas, provenientes de

su intervenci6n en operaciones bursátiles. Dicho fondo se for­

mará con los siguientes recursos:

a) La diferencia entre el valor nominal de las acciones de la

Bolsa o Mercado de Valores y.el que se" obtenga en el remate

previsto en el Art. 7° del presente decreto y con el 50% c~

mo minimo de las utilidades anuales de la Bols~ o Mercado de

Valores.

b) El comisionista será responsable ante la Bolsa o Mercado de

Valores por cualquier suma que dicha entidad hubiese tenido

". que abonar por su cuenta, y 8610 podrá volver a actuar como
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comisionista una vez que regularice su situaci6n y pruebe,a

juicio del Banco Cent~al, que han mediado contingencias fo~

tuitss o imprevisible.s.

De las inspecciones.

Art. 290 : Las funciones de. inspeoci6n, control y examen 00.
las Bolsas o MercadO de Valores, incluso el requerimiento de

balances e informes serán del resorte exclusivo del Banco Cen­

tral de la República Argentina. .

De las sanciones.

Art.3l0:Las transgresiones a la presente reglamentaci6n

en que incurran los comisionistas y también los Directores o

Sindicos de las Bolsas o Mercad~ de Valores, serán pasib~es de

las sanciones fijadas por el Art. 16 0 del Decreto-Ley 13.3531
l- . •

46 (apercibimiento, suspensí6n y caducidad de la inscripci6n).

La resoluci6n-que previo requerimiento de opini6n a la Bolsa o

Mercado de Valores y oído el interesado- dicte sobre el parti­

cular el Presidente del Banco Central será fundada y comunica­

da de inmediato a la Bolsa o Mercado respectivo.

Art.32°: Sin perjuicio de las facultades propias del Bau,

co Central, las Bolsas o Mercados de-Valores ejercerán el con­

trol necesario para asegurar el buen ejercicio de sus funcio ­

nespor parte de los comisionistas, a quienes podrán aplicar m~

didas disciplinarias en l,as condiciones que determinen s us di!!

poaiciones reglamentarias. ~ todos los casos deberán dar cue~

ta el Banco Central de la República Argentina.

Disposiciones Varias.

!,rt. ~5~: El .Banco Central de la República Argentina, pre­

cribirá los libros,' registros, documentos, etc. que debe.rán n~

varlas Bolsas o Mercados de Valores y los comisionistas.
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Art.360 : Las cámaras compensadoras a que se refiere el a~

t;(oo.lo 4 Lnc • j) del decreto 15.625 de creaci6n del Instituto Mi~

to de Inversione s Mobiliarias, se organi,zarán con la participa ­

oi6n de las Bolsas o Mercados de Valores.

Decreto NO 25.120!~ (Carta Orgánica del, Banco Central de la R~

p6.blica Argentina).

Art.4Jo: A los fines de su funci6n de cuidar el regular~

senvolvimiento del Mercado de Va1.ores mobiliarios, el Banco ~er
, -

cerá superintendencia sobre las Bolsas y Mercados del país. En

. consecuencia le corresponde:

a) Informar al Poder Ejecutivo acerca de los ~edidos de autori-'

~aci6n para funcionar como Bolsa o Mercado de Valores y~los

respectivos proyectos de estatutos, así como sobre las refo!,

mas que se deseare in.troducir en los estatutos de las entid.§:

des en funcionamiento.

b) Aconsejar el retiro de las autorizaciones para funcionar co­

moBolsa o Mercado de Valores a las entidades que, infrinjan

las disposiciones que regulan su desenvolvimiento.

c) Considerar las reglamentacio~es y demás normas referentes al

funcionamiento de iasBolsas o Mercados de Valores.

d) Otorgar y cancelar las autorizaciones para actuar como Comi­

sionista de Bolsa, y llevar el registro de dichos comisio ­

nistas.

Art.44,O.: El Banco podrá examinar los libros y documento s

de las Bolsas, Mercados y Comisionistas y requ.erirles todas las

informaciones relacionadas con las operaciones que se hubieren

realizado o en las que hubiesen intervenido. a cuyo respecto.r§.

girán las condiciones de confidencialidad establecidas en el ar. . -
tículo 20 de la ~ey de Bancos.Asimismo se encuentra facultado~

ra instruir sumarios y aplic~r sanciones por infracciones a las

normas vigentes en la materia.



- 90 -

4.4 - REGLAMENTACION DE LA COMISION DE VALORES - REQUISITOS PA­
R;A LA COTIZACION DE ACCIONES EN LAS BOLSAS DEL PAIS.

Valores argentinos de empresas de capital privado.

Art.14°: Las sociedades privadas que soliciten autoriza ­

ción para cotizar sus valores en las Bolsas o Mercados de Valo­

res del país deben reunir las siguientes condiciones:

Al presentar el pedido de cotización deberán aco~

pañar un compromiso de los propietarios de las acciones perti ­

nentes, avalado por el Presidente de la Sociedad, por el que se

obligan a iniciar operaciones de ootización dentro de los 12 m~

ses de acordada la inscripción en Bolsa con un mínimo de m$n. 5

millones en acciones.. En el mismomom~nto especificarán la cla­

se y cantidad de acciones que constituyen el monto mínimo men ­

cionado, lo que será considerado en cada caso por la Comisi6n~

Valores. Asimismo, una vez acordada la inscripción en Bolsa las

empresas deberá.n indicar antes de la apertura de la cotización

el nombre del comisionista de Bolsa o entidades autorizadas que

iniciarán las operaciones mencionadas.

Cuando las empresas soliciten la inscripción sol!1

mente para Bolsas o Mercado de Valores del interior del país,el

capital suscripto o re·alizado no podrá ser inferior· a m$n.20 mi

llones y deberán realizar la ap~rtura de la cotizaci6n conm$n.

3 millones. Si no se diera cumplimiento· al compromiso de in1aiar

la cotización 811. le forma expueat a, la autorización para cotizar

quedará sin efecto.
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3) Estar administrativamente organizada.

4) Emitir los valores en pesos moneda naciona1~

Sin perjuicio del análisis de estos requisitos,q¡e

deben ser aprobados ante la Comisión, esta apreciará si la so­

ciedad recurrente está bien constituída desde el punto de vista

económico-financiero, y si sus negocios o producción tienen meE.

cado y se informará, además, sobre la capacidad técnica y moral

de su administración y directorio.

Para mejor resolver, la Comisión podrá requeriri!l

formes del Banco de la Nación Argentina, del Instituto Mixto de

Inversiones Mobiliarias y del Banco Industrial de la República

Argentina.

TRAMITE 'A SEGUIR PARA LA COTIZACION DE VALORES EN LAS BOLSAS O
~RCADOS DE VALORES DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

,La entidad solicitante deberá presentar en el Ba~

co Central de la República ArgÉmtina una solicitud para cotizar

valores, a la cual se acompañar-ánt

1) Un ejemplar de eus estatutos, y en caso de corresponder las

modificaciones sufridas.

2) Situación patrimonial financiera y económica,

l. - Una antigÜedad mínima de 3 años en la actividad que ~

sarrollan al solicitar la cotización.

2.- Haber evolucionado durante un ejercicio completo con

'un capital mínimo de $5Omillones o de 20 millones, s~

gÚn el mercado en que decidan cotizar sus valores,cuaJ:,

quiera sea la forma en q~e este se haya integrado.

3) El rendimiento de su capital efectivo promedio no deberá ser

inferior al 15%-neto de réditos- en los últimos tres ejerci ..

cios.
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4) Poseer bienes de uso que representen como minimo el 50% da su

capital integrado.

5) El análisis de cada uno de los cuatro últimos balances tri ­

mestrales deber~ reflejar indices estables o ajustados a sus

características estacionales, que demue a'br-an que la empresa

evoluciona con una buena situación patrimonial finaricj_era.

Aquellas sociedades que no reúnan los requisitos

del punto 4, deberán tener una antigüedad no menor de 5 años y

haber tenido beneficios -netos de réditos- que representen como

mínimo el 20% del capital efectivo promedio.

6) Ennumeración de los puntos tratados en las asambleas y reu ­

niones de directorio.

Si las inversiones en otras empresas, representan el 20% ° el

10% (en las sociedades. financieras) del capital suscripto,se

acompañará balance general, cuadro de ganancias y pérdidas,

cuadro de distribución de utilidades, estatutos en vigor de

uso.

presentación de la solicitud.

desempeñan.

general, de cada uno de los rubros

favor o en contra de la sociedad.

9) Nómina de los Directores y Síndicos (T~tulares y Suplentes)
~ 1:

con sus respectivos domicilios ydetal~e de los cargos que
I
¡

7) Dos ejemplares de un balance de saldos, certificados por, Con,

tedor Público, que sean estrictamente comparables con los g~

nerales, referido a una fecha que no exceda de 3 meses a la

I
i .

8) Discriminación por separado y a la fecha del último balance
i

que ¡involucran créditos a

¡

iD) Coefi.cientes b~sicos anuales para castigar bienes de

1.1)

dichas firmas.

~ Un ejemplar del contrato de emisión de debentures, en caso

que se solicite la inscripción en Bolsa de esos valores.
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13) En caso de existir reservas capitalizadas o que se propo~

gan capitalizar, constancia de la repartición pública oo~

petente que la autorizó.

En el caso que la sociedad sea continuadora ce:Jos

negocio-s de otraa firmas, o haya adquirido una parte sus­

tancial del 'activo de explotación de otra empresa dentro

de los 5 años anteriores a la present~ción de la 801ici ­

tud, deberá acompañex:

1.- Nombre y'domicilio de las firtnas antecesoras.

2.- Los dos últimos balances generales y cuentas de ~

nancias y pérdidas y último balance de, sumas y sa!

dos de las firmas antecesoras.

3.- Detalle de los áctivos que tomó a su cargo la so­

ciedad solicitante con indicación del valor de or:i
gen" total amortizado, valor de libros en la con­

tabilidad de las empresas antecesoras y valor c0E.

tabilizado en sus libros-.

4.- Balance de sumas y saldos de la sociedad, antes y

después de 'hacerse cargo de dichos activos.

Las empresas que soliciten la inscripción en Bo!

sa de las acciones que constituyen su capital suscripto remit1.

rán, además de los antecedentes ante~ referidos:

1.- La información confidencial mencionada en el pun­

to 8 de las "Normas de la Comisión de Valor.esll,r~

ferida a los tres últimos ejercicios cerrados por

la Sociedad.

2.- Acompañar, en su. caao, un ejemplar en castellano,

de los contratos de asesoramiento técnico que se

hubí.e sen euao r í.ptro con otras sociedades.



- 94 -

4.5 - DISPOSICIONES QUE RIGEN LA BOLSA DE NEW YOR;K.

Corredores de BoLaa ,

La afiliación a la Bolsa es personal' (no pueden

afiliarse instituciones) y' deben realizarse las funciones enft;!'

ma personal, aunque pueden delegarse temporalmente en' otro af,!

liado.

El número de afiliados es de 1.366, no pudiendo

entrar más miembros -8 no ser que la Bolsa desee incorporar ID!

vos afiliados-la afiliación puede ganar-se por transfere.ncia

(compra, herencia, donaciÓn) del escaño.

Clasificación de los afiliados según las funciones.,

'1.- Corredores a Comisión: Este grupo, que es el más numez-oao,

puesto que cuenta con unos 600 componentes, y -está integr~

do por aquellos afiliados cuya misión consiste en recibir,
órdenes de compra y de venta de clientes no 'afiliados a la

Bolsa, y ejecutarlos en el "flobr".

2.~ CÓ:tredon;~"._~elegados:La actividad de estos corredores con­

Siste en ejecutar en el,"floor" órdenes qu.e les son deleg-ª

das por otros miembros de las Bolsas, principalmente IOt' Jos

. corredores a comisión.

3.- Floor Traders (Room Traiera): Estos miembros de la Bolsa,

compran y venden valores en el "floor" por cuenta y para be
, -

neficio propio.

4.~ Especialistas: Son unos 350 afiliados que actúan en una d,Q

ble misión de corredores y traficantes, respecto de una a,2,

ción o de un número reducido de acciones. Tienen la respon

sabilidad de "hacer el mercado " en la emisión o emisione s

de su. eapec í.a'ld.dads Bn la maJor parte de los casos actúan c.9

mo corredores de corredores.
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Otros requisit.ospara ser miembro de la Bolsa,' ti

más de la adquí.aí.o í ón del escaño, son los siguientes:

-Solicitar formalmente su admisión al departamento de miembros

de la Bolsa.

-Examen fisico.

-Ser maY9r de edad y ciudadano de los EE.UU.

-Acompañar su solicitud de por 10 menos 3 cartas de recomenda-

ción de personas de reconocido prestigio, de los cuales al m,2

nos dos deben ser miembros dé' la Bolsa. '

-Comparecer ante un Comité de la Junta de Gobernadores delaBqh

sa,

La Junta de Gobernadores de Bolsa, es la encarg!!'

da de mantener la disciplina en la Bolsa y puede castigar a los

miembros por razones tales como: e>bservar conducta impropia en

el "fLoor " , actos fraudn,lentos,' falsos test,imonios, violación

'a la constituci6n de la Bolsa, etc.,
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.La Bolsa de New York está administrada por lJ'lCtBI,

po directivo que se llama la JUnta de Gobernadores, .. compuesta

por 33 miembros.

De estos 33 miembros, 3 representan al públicoen

general; existe también un Presidente y un Director de la Jun­

ta.

1.- Haber demostrado ca~acidad para ganar limpiamente y a base

de ingresos recurrentes al menos un millón de dólares cada

año, después de haber descontado todos los cargos y tribu­

tos.

2.- Poseer activos netos tangibles·de un valor no menor de lb
millones de dólares.
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3.- Tener la emisión de acciones comunes de la corporación, un

valor mercantil de al menos 10 millones.

,4.- Estar las acciones ampliamente distribuídas.5.-Ser la Cía. emisora, una entidad en opez-ací one a, registra.­

da en la SEC ll

,

La Bolsa pu.ede s01icitar la eliminac1.ón de una ami
sión de la lista de inscriptas en los siguientes casos:

-Insolvencia de la compañís emisora.

-Al'no cumplir la entidad emisora con ~lguno de los requisitos

para la continuidad de la inscripción.

-Violar cualquiera de las cláusulas del contrato. de inscripc100.

-Estimar la Bolsa que, debido a las características del tráfi-

co en la emisión, ésta no debe permanecer inscripta.

Además de las emisiones registradas; en algunas c~

sos a pedido de corredores, se autoriza la negociación en el

"f1oor" de emisiones que no 'están en las listas, es decir que

, no están registradas en la Bolsa.

4.6 - INSCRIPCION DE VALORES EN EL MERCADO DE NEW YORK - NEW
YORK STOCK EXCHANGE•

. Se entiende por inscripción cuando un valor, a in!!

tancias del emisor,es inoluído en la lista de valores emitidos

al tráfico en una Bolsa de Valores.

Si una emision es admitida al tráfi'co en una Bo!

sa de Valores, a instancias de u.n miembro de la Bolsa. sin, in­

tervención del emisor, se dice que a esa emisión se le han ex­

tendido privilegios de tráfico fuera de lista.
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Ventajas que se obtienen de la inscripci6n.

a) Para el emisor:

1.- Se abre mercado para la colocación de los títUlos.

2.- Obtienen mejores precios los valores inscriptos que~s

no inscriptos.

3.- La mayor mercantibilidad redunda en mayor oantidad de.

clientes y de accionistas.

4. - Los valoree gozan de un mercado continuo.

5.- El nombre de la entidad emisora aparece todos los días

en la prensa financiera.

6.- La inscripción implica por sí misma una cierta solidez ~

nanciera.

'b) Para el poseedor de valores inscriptos:

1.- Se mantiene enterado constantemente del ourso de sus V!!

lores.

2.- No le afecta la distancia de la Bolsa.

3..- Le implica que puede hacer efectivo esos valores con r~

Latrí.va rapidez.

4.- La Cía. en cuyos valores ba invertido d~be regirse por

las sanas normas impuestas por la Bolsa.

Requisitos para la inscripci6n:

Procedimientos para cotizar·acciones en ·e1 New York Stock Ex­
change ,

La Cia. tiene que ser una empresa en marcha o ser

la sucesora de una empresa en·marcha, debe tener entradas im -
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portantes o haber demostrado capacidad de ganancia o ambos. M~

yor atención se pone. sin embargo, en cotizaciones en que el:E§

tado tiene interés en la Cía. Son aspectos a considerar: Su 1~

garen el campo particular, el carácter del mercado para sw~

duetos; su estabilidad relativa; posición en la industria,y si

está O no comprometida. en una .:-industria en expansión con posl

bilidades de mantener su posición.

Para los casos particu.1ares deberán respeta:rEB un

mínimo de normas que servirán como guía. Las conüí.cáone e míni­

mas que se deben tener en cuenta son: .Demostrar que la compa

nía tiene una capacidad de ganancia en condiciones competiti

vas de u$s.l. 000. 000 anu.ales neto .de impuestos y gastos. El. ta­

maño de la empresa debe ser tal que su capital sea de JD.ooo.OOO

u$s. como minimo. La distribución de las acciones deberá rea1i
. , -

zarse con un mínimo de 500.000 acciones en no menos de 1.500co-
. rredores.

La Bolsa ha tenido especial de~ic~ción en estu

diar los problemas de la votación entre los accionistas y re@

lar las situ.aciones existentes entre las aceiones y acciones

con voto o sin voto.

En el caso de que las compañías d.uden de la acsE.

tación de la Bolsa de Comercio de la autorización de cotizar

sus acciones en el mercado deben presentar un informe prelimi-:

nar para que se realice un estudio de carácter informal.,

El informe preliminar debe comprender una breve

descripción de los negocios de la compañia sus productos,fecha

de consti tu.ción, mercados para sus acciones que van a cotizar y

volumen del negocio. Los balances de los últimos diez años,de­

talle de la distribución de sus acciones· y una copia de los E.@.

tatutos de la Sociedad. Previo ala cotización de las acciones

en la Bolsa debe registrarse bajo el Sucurities Exchanges Act
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de 1934. Automátic'arnente a los 30 días de presentado la Comi ­

sión aprueba el pedido de la Sociedad,' pero la Bolsa puede in­
terceder a fin de acelerar el trámite respectivo. La presenta­

ción tiene un doble propósito, el de que la Bolsa tenga la in­

formación esencial y necesaria para autorizar la cotización de

acciones e igualmente para que los inversionistas pueden juz­

gar los méritos de la Sociedad. La presentacion deberá ~aroom

plementada con una declaración del estado financiero de la Cía

Mientras que un cierto grado de uniformidad en la forma es re­

querida en todo pedido; los datos específicos que deben ser iE,

cluídos variarán en las diferentes industrias. y posiblement e

entre las diferentes compañías de la misma industria.

INGRESO DE LOS PEDIDOS.

COSTO: Es de práctica que la Bolsa, después quelacoti~

zaciónha sido autorizada, debe distribuir copias del pedido J2!2.

ra cotizar ya en su forma definitiva, a todas las firmas miem­

bros de la Bolsa, y a otros, incluyendo pJ,blico general, que d~

see una copia.

La compañía deberá pagar todos los costos de im­

presos de estos pedidos, incluyendo el impreso de 650 copias;t'~

queridas por la Bolsa para la distribución arriba mencionada.

ELECCION DEL UJIPRESOR: Si la compañía tiene alguna pref~

rencia por la firma que imprimirá sus explicaciones, esa pref~

rencia deberá ser declarada cuando las copias preliminares en

borrador son entregadas al departamento respectiva. Para mayor

erí.cací,a es deseable que el trabajo sea hecho por un impresor,

razonablemente próximo a la Bolsa. Si la compañía no indica al,

guna preferencia la Bolsa encargará este trabajo al impresor

que habitualmente se los haga.
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NUMERO DE COPIAS PRUEBA REQUERIDAS: Durante el curso del

pedido, son necesarias veinte copias prueba. del pedido, a los

efectos del trabajo de los miembros del cuerpo de la Bolsa du­

rante el período del examen preliminar del pedido. Copias pru,2

ba adicionales son necesarias,para distribUi!las entre losmiem

bros del Gobierno de la Bolsa, y después de la autorización,p,ª

re ser distribuídas a la prensa.

Despu.és que se haya llegado a un acuerdo sobre la

forma del pedido se llamará a la compafiía a aprobar el pedido

para su impresión, final y autorizar al Departamento para dar la

orden al impresor.

Se desea que la distribución del pedido se hagal>

más pronto posible, después que los arreglos hayan sido hechos

y la listación autorizada, y se pide la cooperación de las c0!a,

pañias para que dando ellas una respuesta inmediata al pedido

de autorización del impreso, puede lograrse ese objetivo.

illJMERO DE COPIAS FINALES : Como se indicó más ar~iba se r~

quieren 650 copias para ser distribuidas por la Bolsa. Si lacq'!!

:p~ía requiere copias para su propio uso el número de ellas d~

berá ser comunicado al departamento, antes de que éste sea au­

torizado a dar la orden de impresión.

DEClsrON DE LA BOLSA SOBRE EL :PEDIDO.

La decisión sobre el pedido será tomado por Ja J3<ik
sa tan pronto como sea posible, después que las revisiones ne­

cesarias hayan sido cumplida.s y que la documentación esté com­

pleta. 'Si la Cía. ya tiene acciones cotizadas, puede no reque­

rir la decisión del cuerpo de gobernadores de la :Bolsa sobre el
I '

pedido, pero en todos los otros casos el pedido será sometido

a este cuerpo para la antorización final. La Bolsa, tomará la
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decisión final sobre los pedidos que no requieran autorización J

,por el Cu.erpo de Gobernadores, los martes de cada semana. Las
, ',~ .

reuniones del Cuerpo se efectuan tambien los martes, donde se

toman las decisiones finales sobre pedidos 'sometidos a ella.

Antes de ser presentada al Cuerpo de Gobernado­

res de la Bolsa, ya sea 'para su autorización final o s610 para
, .

la información del cuerpo, la a~licaci6n será ~onsiderada en

una reunión de miembros superiores de la Bolsa.

Cuando la compañía no tiene todavía acciones co­

tizadas en 18. Bolsa, deberá invitarse a direotores u otros re­

presentantes autorizados de la Compañ!a a hacerse presente en.
las reuniones de los miembros de la Bolsa para discutir el pe-

dido y otros asuntos relacionados al mismo. Si la compañfa ya

tiene acciones cotizadas esto no es. necesario, excepto si que­

da algún asunto pendiente que deb~ ser discutido•.

HONORARIOS PARA COTIZACICN: Un cheque a nombre de "Teso­

rero"; Bolsa de N.Y.". con el monto de los honorarios deberá

ser sometido al Departamento antes de la fecha en que se tome

la decisión final con respecto al pedido.

CLASES. EMISION O SERIES NO COTIZADAS PREVIAMENTE: Siuna

compañia ya tiene algunas de sus acciones cotizadas en la Bol~

sa y desea la cotización de otras, ,que son de una clase, emisi<Í1

o serie diferente a la ya cotizada, es, necesario hacer un ped!

do para la cotización de esas acciones. El pedido para cotiza-­

ción puede ser sometido antes de la emisión de las acciones,

siempre·y cuando haya, en el momento en que la Bolsa tome ac-
h l

ción sobre el pedido, un plan definido o proposición :pam.i'l~\,.E!:rr~.

sión•.Si en ase momento falta aLguna informaci6n sobre la emi­

sión de esas acciones, el pedido puede ser-entregado sin ella

con la condición de que se entregue tan pronto como' sea pos11:ile.
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En caso de acciones de una clase anteriormente no

cotizadas que están por ser distribuidas la Bolsa autorizaráJa

cotización siempre que se cumpLa con los requisitos estableci­

dos.

Sin embargo, si la distribución de l:::JS acciones

no ha sido completada a.Lgunoa días antes que, el registro de las

acciones entre en efectividad, segÚn la "Secu.rities Exchange"

Act. de 1934, la Bolsa evitará la certificación de la Emisión

de Acciones, basta que la distribución sea substancialmente~

pletada. Con este pro~edimiento las acciones 'pueden ser ,calif!,

cadas para admisión o negociación tan 'pronto como sean distr1-

,buídas, mientras que al mismo tiempo la efectividad de su re ­

gistración, según la Secu.ritiesExchangeAct. de 1934, será de­

puesta hasta que la distribución sea completa.

La fleÁibilidad de este sistema hace que sea fá­

cilmente adaptable a cualquier problema que se l~ pueda presea,

ter a la Compañía con respecto a la distribución,

IvíONTO ADICIONAL DE UNA CLASE, EMISrON O SERIE COTIZADA:

Si una compañía, que tiene ,acciones de una cla­

se particular 'cotizada en la Bolsa propone emitir una cantidad

adicional de ellos, el pedido para la cotización de ~stos debe

ser entregado a la Bolsa con suficiente tiempo para pe;rmitir ]a

decisión sobre dicho pedido por la Bolsa, ~ntes de la emisión

del monto adicional. Este requermiento está contenido en el p~
, ,

rrafo 17 que dice: liLa corporación hará un ,pedido a la Bolsa~

ra la cotización de los montos adicionales de acciones ya cot1

zadas en la Bolsa con tiempo suficiente antes de la emisión de

las mismas, para permitir la decisión en el lapso debido sobre

dicho pedido. El tiempo requerido para efectuar la cotizaoión

debe ser tomado en cuenta por cualquier oompañía que quiera cQ



- 104 -

locar una cantidad adicional de acciones de una clase ya coti­

zada, emisiones o series cotizadas para una fecha especifica~

Como está indicado más abajo, con el titulo de "Time Schedule"

los borradores del p:Jdido deben ser entregados con dos sema nas

de anticipación. Cuando la cantidad adicional representa acci.Q.

nes de una clase ya cotizada, la Bolsa, generalmente no au,tori-··

zará a la Compañía a registrar los certificados que represen­

tan acciones adicionales hasta que su cotización haya sido au­

torizada, previo.pedido para su cotizaci6n".

En el caso de titulos, éste seguro contra emisim

de cantidades adicionales de emisiones o series cotizadas que

no han sido debidamente autorizadas no existe, pero el,sistema

referido más arriba se aplica tanto a bonos del Estado,como a

títulos.

ADgUISICION, CONSOLIDACI'ON O FU8ION CON UNA COMPJ#IA NO

AUTORIZADA: La Bolsa no favorece estas adquisiciones, fu,siones

o consolidaciones de una Compañía cotizada con una que no lo 'll3

tá. La nueva Compañia resultante deberá cumplir con los requi­

sitos establecidos para cotización como si fuese una'nueva Com

p'añia.

Si la Compañía résultante no cumple los requ~s~­

tos para la cotización, la Bolsa rehusará autorizar acciones a­

dicionales de la Cía. cotizada.

Al aplicar la politica,arriba mencionada serán to-
mados en consideración todos los factores aplicables, incluyea

do cambios de dueños de la compañía, cambios en la di.rección,si

el tamaño de la compañía adquirida es mayor que la' au.torizada y

si los dos negocios están relacionados sobre una base horizon­

tl:;ll o vertical. Todas estas circunstancias serán consideradas'

en forma global, teniéndose ~n,cuenta a todoa ellos en conjun­

to.
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CAMElO EN UNA ACCIaN COTIZADA.

Si se propone hacer u.n cambio en una acción coti

zada, que en efecto crea una nueva acción, según el Aotade 1934,

debe hacerse un nuevo pedido para su cotización.

Esto no se aplica a un cambio de designación que

no alterec!t:>rechos, preferencias, privilegios o términos de las

aociones, en cuyo caso deberá entregarse un su~lemento al ped!'

do de cotización original.

Pedidos de este' tipo deben ser hechos a,sudebi­

do tiempo ant es que el cambio entre en vigencia. Además, puede

suceder que sea necesario registrar l?s acciones al sufrir es­

tas un oambio, dependiendo esto de la importancia ael mismo (T..Q

do e sro según el Acta de 1934).

La autorización de La Bolsa para la cotización de

acciones es sólo efectiva si dichas acoiones son emitidas para

el propósito, y bajo los términos especificados en la solici1ui

. de cotización, y no se extiende a su emisión para algÚn otro

propósito, bajo términos distintos. Si después que la cotiza ­

'oí.én ha' sido autorizada para una cantidad determinada de accio-
nes, se desea emitir toda o una parte de dicha cantidad por a!

guna razón o bajo distintos términos que los especificados, d~

be hacerce una solicitud a la Bolsa para modificar la autoriz.§!

ción previamente concedida.

SUPLEMENTOS DE SOLICITUD PARA COTIZACION.

A veces se requiere un suplemento de la solici ­

tud de cotización aprobada, impresa Y'distribuida, en la misma

forma que la solicitud original.

En general el propósito de este suplemento ea cm­
noticias de un hecho que afecta.a la eompaffia 'y corregir o en-



- 105 -

mendar la cotización aprobada anteriormente. Aqu'Í se dében 1a
cluir sólo los datos que servirán para el propósito, y estota~

bién dependerá de cada caso. El Departamento. en cuestión esta­

rá encargado de dar la información necesaria•

.APROBACION DEL ACCIONISTA. POJJITICA DE CAMBIO.

El interés y la participa<?~?~ de los accionistas

en los asuntos de las compañías que ellos poseen han aumentado

notablemente si esto ha sido acompañado por una tr~menda expaE,

aí én en el número de los mismos.

Se ha respondido a esto proveyendo extensos y fr~

cuentes informes sobre asuntos de interés a los inversores. Es

así, que un número cada vez mayor de decisiones de, importanoia

son sometidos a los accionistas para su. aprobación.

Esto sucede especialmente cuando se trata de"traE.·

aaccí.one s que implican la emisión de acciones adicionales. La

Bolsa decide cuando la aprobación del accionista es esencial,y

según ello requiere esta aprobación, como condición para la co­

tización de acciones adicionales.

El Departamento aconsejará en que otros. casos ~

ticulares será requerida la aprobación del accionista.

HORARIQ.

La Bolsa tomará decisión sobre una solicitudoos

o tres semanas después que recibe la primera copia de la misma,

suponiendo que dicha solicitud haya sido confeccionada en for­

ma correcta y que toda la document ación esté completa. Las co~

pañías que tengan problemas distintos que los d'esoriptos ante­

riormente deberán calcular el tiempo necesario para sus trámi~

tes.
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PROYECTOS INCORPORMOS .EN IIA SOLICITUD DE COTIZACION.

En general:

, " .'Un prospecto emitido no mas de 30d1as antes de

la entrega del borrador inicial de la solicitud de cotizacion

puede ser utilizado como parte del pedido. La 60licituden sí

contendrá los datos z-equarí.dos que no están incluídos en el~

pecto, y deben ser agregados al prospecto como página primera.

La solicitud original debe contener en la primera'página las

informaciones principales.

La declaración del apoderado debe ser incorpora­

da en las solicitudes subatguáerrt ee .a las originales.

Datos adicionales:

Donde este procedimiento es seguido,. debe agre

garse a la declaración del apoderado una página que cont en g a

lo que no aparezca en la det,allada guia de: "Direcciones para

la preparación de solicitudes subsiguientes a cotización ori~

nal ll
ct

El número de copias de esta declaración -como en

los casos anteriores- es fijo.

CERTIFICACION DE ACCIONES ..FORNiA y CONTENIDO.

TRANSFERENCIA Y REGISTRO DE ACCIONES. .

Las compañfas que tienen acciones cotizadas en la

Bolsa están obligadas, a mantener, en un Banco de Manhattan, Cig,

dad de New York, las facilidades para la transferencia y regí§.

tro de acciones, así como para la conversión o cambio de sus ac....
ciones cotizadas.

INFOR~~CION DE DiRECTORES.

Es usual brindar información al público inversor
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sobre el total de los asuntos de las compaí1ías que cotizan sus

acciones. Muchas compañías encuentran que esto puede hacerse en

forma satisfactoria, manteniendo al menos dos directores que se

dediquen exclusivamente a ello.

RE~IRO DE LA AUTORrZACION DE UNA ACCrON.

Esto puede ser solicitaddpor la misma compañía,

o por la Exchange ComisiOn.

Retiro de lista a pedido de la Exchange Comision:

Puede retirarse de lista a la acción en cualquier momento.

~etiro de lista a pedido de la Compañía:

Es una regla de la Bolsa que en ausencia de circunstancias

especiales, una acción, que en la opinión· de la Bolsa, está en

condiciones de continuar cotizada, no será sacada de lista ap~

dido de·la Compañía, excepto si la propuesta de retiro de lis­

ta es aprobada por los accionistas en una reunión en la que un

porcentaje substancial de los mismos esté presente; siempre y

cuando no haya objeción de un determinado porciento de .acc í o

ní.at aa,

Esta regla prevé además que la Bolsa no se opon­

drá a retirar acciones de lista si:

1) La Bolsa ha negado la cotización de un monto adicional de di

cha acción en los 30 días precedentes.

2) Si estando aún dicha acción en la Bols8, el retiro ha . sido

•
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aprobado por una mayoría de los directores de la Compañ!a,y

si la Compañía ha notificado a los accionistas en forma sa­

tisfactoria a criterio de la Bolsa.

ACCIONES NO EMITIDAS - POLITICA DE COTIZACION DE LA BOLSA.

La Bolsa autorizará cotización de acciones ro emi

tidas sólo si dichas acciones han sido autorizadas a su tiemp<,

para sáf emitidas para un propósito específico. que puede ser

adecuadamente descripto, con término y condiciones relacionados

a ello, 'en la solicitud de cotización.

Una autorización de este tipo es efectiva solo si

las acciones son amitidas para el ¡ropósito y bajo los té~inos
. -

y condiciones especificados en la solicitud de cotización.

DATOS QUE DEBEN SER INCLUIDOS EN LA SOLICITUD.

Encabezamiento;

La siguiente información debe ser dada en forma

de encapezamiento en la parte descriptiva de la solicitude

1.- Dirigirse a N.Y.Stock Exchange.

2.- Número de solicitud asignado por la Bolsa.
I

3.- Fecha.

4.- Nombre de' la Compañía.

5.- Cantidad de cada una de las clases de acciones incluídas ro

la solicitud, títulos formales o designación de las accio­

nes, y los propósitos-de emisión de las acciones noemiti­

das.

6.- Cantidad de acciones o princi:pal cantidad de las presenta­

das.

7.- Número de accionistas.
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Descripción de la Transacción.

Poner que la solicitud es la original presenta­

da por la compañía para la cotización de acciones en la Bolsa

de New York•.

Esta referencia debe ser hecha a cualquier pros-

pecto como parte de la solicitud.

El material bajo este título
,

aplicable sólosera

donde son incluídas en la solicitud de acciones no emitidas.

Historia de la Compañía•.

Debe colocarse cuando y donde f'ue creada la com­

pafi.ía, su forma jurídica y duración según los estatutos.' Debe

dar' una descripción suscinta ynart'ativa de su, historia y des§.

rrollo.

Si hubo reorganización o t'uaí.ón. debe describirse

la historia de la Compañía predecesora.

Deacr-í.bf.r- brevemente el 'presente negocio de JaCO!;!!

pañía y lasS\;~bsldiarias',kinclUyendO principales mercados, prQ

ducto~ o servicios, operaciones y métodos de distribución,etc.

Descripción de las propiedades.

Descripción de las propiedades físicas de la .CO!;!!

pañía. y de sus subsidiarias, indicando tipo de construcción,

área de planta y de edificación, equipos, transportes, etc.
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Co~pañ!as subsidiarias.

Descripción de todas las compañías controladas. o

subsidiarias, de las cuales tenga el 50% o m~s de los votos.

Directores.

Deben darse los nombres completos y domicilios,

c omo as! una brev.e biograf!a de su actuación.

Capita1izacion.

Descripción de la evoluci6n del capital.

Deben destacarse las preferencias, privilegios y

prioridades de todas las clases de acciones.

Empleados y relaciones laborales.

Indicar número total de personas empl~adas y má­

ximo y mínimo de empleados en los últimos dos meses.

li.elaciones con los accionista.,se

Describir brevemente los procedimientos seguidos

por la compañía en el campo dé las reJ.aciones con los accioni.§.

t as', indicando el método por el cual se tiene informado de las

declaraciones sobre dividendo y otras informaciones.

D~talle de los Dividendos.

Detalle de todos los. dividendos pagados por]a c<;!!!

pañía o sus predecesoras con el detalle de los últimos 5 afios

indicando porcentajes.

Opciones.

Debe indicarse si los accionistas han aprobado to-
das las gratificaciones u otro tipo de planes de remuneración

a directores y empleados y la fecha de dicha aprobación.
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Juicios.

Deben detallarse todos los juicios pendientes en

los cuales pueden estar involucrados los bienes o utilidades de

la compañfa,

NEGOCIOS, POLITICA FINANCIERA.

Auditores independientes.

Escribir el nombre de los Contadores Públicos ex-
, ~

ternos. Cuanto tiempo han trabajado para la compañ~a; cuando y

por quien han sido propuestos; si informan o no directamente al

cuerpo de Directores; si hacen'una continua o peri6dica audit.Q.

r{a; profundidad de su autor-í.dad para examinar todos los infor

mes y evidencias suplementarias; si están, o no autorizados o iE,

vitados a presenciar las reuniones de los accionistas; si van

a. dicbas reuniones y si están autorizados a responder pregunta3

hechas por los accionistas.

V-ªluación de Inv§ntarios.

Indicar que método se utilizó en el ajuste de los

inventarios, si es en base a items espec{ficos. grupos o cla ­

ses, o inventarios completos: Poner si "mercado"seconsidere

como:

a) Mercado de reemplazo. yen ese caso, si hay permiso para en!
qui~r disminución de precios de la mercadería en proceso o

de los bienes terminados.

b) Mercado de venta, y si' en ese caso se permite vender con un

margen normal de 'ganancias.

'Método de computar costos de bienes vendidos: Describir el mé­

todo usado.
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DECLARACIONES FINANCIERAS.

Incluir las siguientes declaraciones-:

Un sumario de las ganancias sobre una base cons.Q

lidada para los últimos diez años fiscales, indicando ventas,

ganancias antes de los recargos, intereses, impuestos a los r~.

ditos y otros, el monto de cada uno de estos recargos, y las@

nancias netas.

Declaración de las entradas de los dos últimos

años, incluyendo un certificado con la opinión del auditor ex­

terno de la comp~~{a.

Todo esto, si es posible, en forma comparativa.

Una hoja de balance -"pro forma".

Compañías subsidiarias no incluidas en las declaraciones finan­
cieras consolidadas~

Si bay alguna subsidiaria o compañía controlada,

no incluida en la declaración, debe hacerse una nota al pie de

la declaración, la cual debe incluir las ganancias o pérdidas

de dichas compañías.

Forma de las declaraciones financieras.:
\
\.

Aunque no hay una forma definida de hacerlos, se

espera que serán razonablemente informativos sin estar recarg~

dos de detalles.

Es práctica de la Bolsa pedir a la compañía una

declaración financiera en la forma que la han publicado ante ­

riormente en los informes anuales a los accionistas. Estas de­

claraciones serán examinadas por el Departamento y los carnb:ics

que.sean necesarios serán discutidos con los representantes ne

la compañia.
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Qpinión del Consejero:

Debe darse una declaración sintética de la op'í.:

nión del consejero, particularmente referida: 1) Legalidad de

la organización de la co~pañía. 2) Autorización de emisión de

acciones para los cuales se hace el pedido de cotización. ,3)V,ª

lidez de dichas acciones, etc.

Nombre y dirección del consjero que dio su. opinión.

Información general:

Bajo este título debe informarse:

Fecha en que termina el año fiscal.

Dirección principal del negocio.

Fecha y lugar de la reunión anua'l., %de acciones votantes. que

constituyen quórum para las reuniones de accionistas.

Nombre y dirección del agente de transferencia e indicando si

se pide la cotización de las acciones.

Requisitos para la continuidad de la inscripción:

SólO merece mantenerse en·lalista una acción si

se mantienen las condiciones que. justificaron su admisión a la

misma.

Para controlar este aspecto se supone que la cO!Q,

pañía emisora de los valores inscriptos conserva un mínimo de

300 accionistas poseedores de lotes regulares, un mínimo de

100.000 acciones en circulación. El valor mercanyil de las ac­

ciones ha de ser de un mínimo de u$s. 1.000.000.- 'También se s~

pone que las ganancias netas después de descontar tributos, no

se mantenga a un nivel menor de.u$~.200.000 durante ningún pe-

ríodo de tres añosconseoutivos.
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El contrato de ~nscripción:

Por medio de éste se obliga a la Compañía emisQ

ra a revelar cu.alquier dato que pueda afectar el precio de los

valores, obligándose a:

1°_ Informar a la Bolsa de cualquier cambio que se produzca~

el carácter o naturaleza'de los negocios a que se dedica~

2°_ Publicar trimestralmente sus balances.

3°_ Hacer 10 posible para proveer acciones para ser prestadas.

4°_ Mantener un agente de transferencias y un registrador por

separado.

50 _ No tener en la junta directiva miembros que al mismo tie!,

po lo sean de la' junta directiva de la Bolsa.

6°_ Someter ala aprobación de la Bolsa los planes de futuras

emisiones.

7°_ Velar por-que los fondos de los intereses correspondientes

a los accionistas se pongan a la disposición de éstos tan

pronto sean desembolsados por la empresa.

8°_ Someter a la Bolsa todo asunto relacionado con la solici­

tud de cotización.

9°_ Dar un plazo amplio para que los accionistas e jerza1:1 fU pr.§.

ferencia para las nuevas acciones que sean emitidas.

10°_ Pagar dividendo en acciones, solamente del sQbrante ganad~

COSTO DE LA INSCRIPCION.

Se hacen dos tipos de pago que son:

a) de inscripció~:

1.- $ 100.-' por c110.000 acciones o fracción de 10.000 ac­

ciones, hasta la cantidad de 500.000 accio~es.

2.- $ 50.- por cada 10.000 acciones,o fracción d~ 10.000

acciones, por las próximas 1.500.000 acciones.



- 116 -

3.- $ 25.- por cada 10.000 acciones o fraco16n de 10.000 8.2­

ciones, por las acciones en exceso de 2.000.000.-

4.- El derecho mínimo es de $2.000.-

En resumen, a mayor numero de acciones menor es

el oosto por aco í.én,

b) Cuot as anual!s.

1.- $ 100.- por cada 100.000 aociones o fraoción de 10.000

por los primeros 2.000.000 de acciones.

2.- $ 50.- por cada 100.090 acciones o fracci6nde 100.000

en exceso de$2.000.000.

3.- El derecho anual mínimo es de $500.-

A las compañías que tienen,insoriptas más de una

emisión, se les aplica un mínimo de $250.- por cada emis1Ónin!

cripta. Las cuotas anuales se pagan durante 15 años, al oabo 00

éstos la emisión sigue inscripta gratuitamente, a menos que se

aumente su cuantía.

4.7 REGlMEN DE LAS BOLSAS INGLESAS.

Inglaterra no tiene legislaoiónespecífioa sobr~

la materia, las Bolsas de 'Comercio son instituciones libres y

autónomas, rigiéndose por las normas comunes del dQrecho~ aso-
ciación. El famoso "Stock Exchange ll de Londres no tiene carta

orgánica ni está registrado, ante la leyes un organismo infor-
mal que asume responsabilidades públioas sin ser una empresa~-
blica. Su régimen legal 'es el de un olub creado para beneficio

mutuo de sus miembros, y a pesar de la gran importancia que ~a

cobrado, en ningún momento se modificó su situaoi6n jurídica.
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Es dur-ant e el siglo XVII cuando en Inglaterra c.Q.

menzaron a tomar importancia las transacciones sobre valo re s

mobiliarios, pues ya en el año 1697 'el "Royal Exchange" fue O,E

jeto de la primera reglamentación. Por medio de esta reglamen­

tación se limitaba el número de corredores a 100, a los cuales

les estaba prohibido reportar sobre contrapartidas y cobr-ar-por

los por-cerrt af es un monto superior a 10 chelines por cada 100 J!
bras tratadas.

En 1698 los bolsistas abandonan el "Royal Exchag

ge " y se instala en la calle "Changa Al1ey".

Mientras se hallaba la, Bolsa en este lugar se sBo

cedieron las operaciones de especuLaot ón y de agio, 10 cual m.Q

tivó que en 1734 por medio del "Sir Jhon Barnard's Aot" se pr.Q.

hibí.eran los mercados a primas y a de scubf.e r-t o, esta medida cgl

tinuó en vigencia hasta el año 1860.

En 1802 la Bolsa se trasladó a la calle "Capel

Court", frente al Banco de Inglaterra, lu.gar en el cual se en­

cuentra actualmente.

Por medio del "Br("\kers Relief Act" año 1866, se

reconoció que la Bolsa es una institución de ca,rácter privado,

libremente or-ganí.zada,

Un acontecimiento importante de la Bolsa,.fue su

clausura en Julio de 1914, que duró hasta enero de 1915.

Desde su creación el Stock Exchange fue objeto de

varias tentativas de reglamentación, pero sin que ninguna de

ellas tuviera real vigencia.

El segundo "Br'okez-! s Act" de 1884, reconoció de-' '

finitivamente la autonom:ía de la Bolsa'ydejó a ésta la libre

administración, organización y arreglo de las condiciones de su

competencia para fijar las tarifas ,del corretaje.
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Actualmente solo tienen. acceso al StocK Exchange

los 4.086 miembros y sus dependientes.

Para ser admitrí.do como miembro de la Bolsa, se r!2,

quiere:

-Haber sido aceptado por el Cebmité Director del grupo.

-Ser mayor de 21 años ..

-No ejercer otra profesión.

-Ser ciudadano inglés.

-Pagar un derecho de entrada.

-Comprar el lug8r de un miembro anterior.

-Obtener la garantía de otros tres miembros por un monto de 500

libras cada uno, y

-suscribir 3 acciones del Stock Exchange.

La administración del socio solo dura un afiO,PUEE

al cabo de éste (en el mes de marzo) todos los miembros deben

solicitar en forma obligatoria su reelección por escrito.

Los miembros de la Bolsa se dividen en:

Brokers: Son los corredores que compran y venden por cuenta 'de

los clientes, cobrando por ello un porcentaje.

Jobbers: Son los negociantes de títUlos, compran y venden por

su cuenta. Sus beneficios resultan. de las diferencias decoti­

zación obtenida en las operaciones.

El Stock Exchange está subdividido en varios co~

partimentos (markets) en cada uno de los cuales no se trata má:3

que de un número de valores determinado.

Está prohibido a cualquier miembro de la Bolsa

operar en calidad de Broker y de Jobber simultáneamente.TambitÍl

está prohibida la creación de sociedades de reSponsabilidad 11
mitada entre ~rokers y jobbers.
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Los dependientes o empleados de los miembros de

la Bolsa son admitidos en ella bajo las siguientes condiciones:

u.na sociedad puade tener en la Bolsa dos habilitados con pode­

res, tres dependientes no autorizados, y dos dependientes de 11
quidacióulI Un miembro que trabaja en su nombre puede enviar un

habilitado, dos dependientes no autorizados, y dos de liquida­

ción.

La Bolsa está dirigida por un comité denominado

"Connittee for General Purposes" el cual se forma por un pres,!.

dente, un vicepresidente, un secretario y varios miembros, to-
,

dos ellos elegidos apualmente.

El Comité ,tiene una triple función: administratl

va, técnica y jurisdiccional. ,
I

Para el cumplimiento de sus fines se ~ale de:~s

tipos distintos de sanción, que son: la ~imp1e censura o aper:'~

cibimiento, la suspensión y la expu1sión~

También corresponde. al comité el cuidado de 'de­

clarar la quiebra de sus miembros.

Esta quiebra denominada "faiture o defa.ult ll , es­

, tá especi~icada en el stock exchange y no tiene ningÚn carác ­

ter legal, se ref~ere estrictamente a las deudas o créditos n-ª

cidos del mercado.

NATURALEZA DE LOS VALORES NEGOCIADOS:

Actu.a1r.nente en el Stock Exchange se negocian to­

dos los valores mobiliarios, ya se refieran a fondos del Estado

o títulos de empresas privadas.

Esto no fue siempre,así, pues hasta la mitad del

siglo XIX los valores públicos ingleses y de estados extraje ­

ros, no se negociaban en el Stock Exchange, sino que los prim~
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ros se negociaban en la rotonda del Banco de Inglaterra y los

segundos en la Bolsa de Comercio (Royal Exchange) por interme­

dio de corredores especializados que formaban el Foreing Stock

Bxchange ,

En el año 1845, ambas bolsas se unif1c8J;on.

Los valores negociados se diví.den en dos catego..•

Las operaciones entre broker-s y jobbers pueden b!!
cerse al contado o a término.

Las sesiones tienen 'lugar entre las diez 9uareu

ta y cinco y las dieciseis horas en el local de la Bolsa.

L~s valores oorrespondientes a Fondos Públicos

Británioos solamente pueden operarse al contado,esto se hizo

oon el objeto de que diohas emisiones no fueran motivo de esp~

culaoión que perjudicaran el orédito públioo.

La~ operaciones a término pueden ser tratadas en

firme o oon opción. Las operaciones cerradas se arreglan en un

plazo determinado, convenido de antemano por las partes, o si

se trata de un valor nuevamente intrOducido, en una feoha esp!

cia1 designada por el Comité Director del Stook Exohange. Los

mercados conopci6n son centros donde se realizan operaoiones

condicionadas bajo reserva 9-e una facultad de anular a plazo' fi

jo.

En la bolsa de Londres se conocen cinco clases de

opciones:
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1.- El Pub: Es la opción de vender.

2.- El Call: Es la opción de comprar. :~ e:

3. - El Pub and Call: Es la opción de comprar o de vender.

4.- El Oall oí more: Es la opción que permite entregar una caE.

tidad doble del montante de títulos precedentemente fija -..

dos.

5.- El Pub oí more: Es la opción inversa del "call of more".

Las opciones deben ser declaradas la víspera del

primer dia de Lí.quf.dac í ón, hasta las 3 menos cuarto post meri-

diano, sino la operación debe quedar para el
,

dia deproximo r~

glamento.

Si un miembro es declarada "en defecto" o en la iB!

posibLlidad decuroplir sus compromisos, los créditos que con­

tra él resultasen de la opción cadu.carían al tercer día del r~

glamento de la. operación después de la declaraci6n de que no

eran admitidos.

Los beneficios que pudiesen resultar de esas op~

raciones en provecho del quebrado ingresa,n en caja para aumen­

tar su activo.

Los títulos cotizados en el Stook Exchange eran

en 1815 treinta, en 1867 mil trescientos sesenta y siete, y ~

tualmente alrededor de veinte mil.

Cuando los contratos de Bolsa a término llegan a

su vencimiento, las partes están obligadas a ejecutar sus com­

promisos entregando los titulos y haciendo efeotivoel 'precio.

Pero puede ocurz-í.r ,' que por motivos especulativos tengan inte­

rés en suspender la ejecución de los contratos o en prolongar­

los más á11á del téiminode duración. En este caso tienen que

recurrir al mecanismo de reporte.

El reporté y el deport son ias operaciones gra'~
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cias a las cuales, mediante una indemnización, los capitales

quedan a la disposición del especulador deseoso de prolone:u:' su

posición la esperanza de obtener en beneficio. Los encarga dos

de efectuar los reports t son brokers especializados.

Ejecuciones forzosas.

Las ejecuciones ofioiales forzo~as tienen lugar

en oaso de retraso en el otorgamiento de los t~ckets. o en ca~

so de quiebra de un miembro del stock exchange.

Los brokers que están ~l frente de ese servicio

son nombrados por el Comité Director. De acuerdo al reglamento,

la responsabilidad de la venta incumbe al comprador si es que

no ha entregado su ticket antes del mediodía, si está en regla,

recae entonces la responsabilidad sobre el detentador del tic­

ket a las 14 boras.

El rescate de la compra puede ser pedido por el

comprador si no ha obtenido la entrega de los títUlos o de las

transferencias en el tiempo marcado.

New Issue Market:

Al lado de la Bolsa de Valores donde se efectúan

las transacciones sobre los títulos clasificados o en vías de

clasificación, existe en Londres un mecanismo destinado a ase­

gurar la emisión y la colocación de nuevos valores.

A este mecanismo se le ha dado el nombre del mer-
cado de nuevas emisiones "New lssue Market".

Ese mercado no está localizado ni dispone de una

administración ni de una organización formalmente centralizada.

Es un mercado abstracto por excelencia, fruto de la íntima co­

operación entre los grandes bancos de depósitos, las compañías

de Seguros, las casas eapecdaLí.z adae en la emisi6n, los brokem,

los jobbers y los bancos privados.
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4.8- REGI~ffiN DE LAS BOLSAS BELGAS.

En Bélgica,. las Bolsas 'están fiscalizadas por el

Estado, su régimen tiene las sigu.ientes caracter:ísticas:

-Las Bolsas son ipstituciones pú,blicas, cuya creación y regla­

mentación emana del Rey.

-Los agentes itlscriptosen una Bolsa, .' .cons trí.tuyen una asocia

ción civil con personería reconocida.

-El Ministerio de Finanzas supervisa las Bolsas por medio dé un

fun.cionario designado en cada una de. ellas.

-Cada Bolsa tiene autonomía de gobierno, pero existe un org~

nismo de apelación con jurisdicción sobre todas las Bolsas.

-La autorización para cotizar papeles está a oargo de organis­

mos especiales, creados por el Ministerio de Finanzas •

. -Está reglamentada la profesión, la profesión d'e AgeJ::1te de Cam

bio y Bolsa, sus obligaciones, derechos y sanciones.

La legislación establece que funcionarán Bolsas

en cuatro ciudades, especificando cuales son (Amberes, Bruse ...

las, Gante y Lieja); pero el régimén puede crear otras en di.§.

tintas localidades, siendo él también quien decreta el, prim e r

reglamento y nombra la comisión para el primer per!odo.

Corresponde a la Comuna dentro de la cual se es­

tablece una Bolsa de Valores y Cambio darle a ésta un local a~

cuado y mobiliario; como así también ejercer el poder de poli­

cía sobre lainstit\?,ción, pero solo el Rey puede cerrar defini

tivamente una Bolsa.

La Superintendencia sobre las Bolsas la ejerce a
Minist'erio de Finanzas,por medio de un Comisario de Gobierno,

el cual está encargado de hacer cumplirlas leyes y reglamen ­

tos, pudí.endo asistir a todas las reuniones de la Comisión de

la Bolsa con voto consult~vo, y pudiendo apelar de' todas las

decisiones de la Comisión.
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Cada Bolsa tiene el carácter de una asooiaci6n

con personería civil, constituida por los Agentes de CambioE~

criptos en ella.

Las modificaciones necesarias a los reglamentos

deben ser aprobados por el Reyo

La administración de la Bolsa está a cargo de ma

comisión constituida con agentes y corredores inscriptos en n~

mero que oscila entre 6 a 15. Para poder elegir los miembros re
la comisión hay que tener derecho a operar en la Bolsa desde 6

años antes corridos (o desde la creación de laBolsa si el pla­

zo fuese menor). Para ser miembro de la comisión,' hay que ha ­

ber tenido derecho a operar dur-ant e los últimos diez años al fu!:

ma corrida <o desde ~a creación dala Bolsa, si el tiempo tran~

currido ~uesemenor).

La Comisión de la Bolsa tiene poderes disciplinª

rios sobre cualquier persona admitida o que frecuenie la Bo18~

con exoepción del comisario del Gobierno; las sec.ciones epe pu.~

de aplicar van desde una advertencia hasta la expulsión defin!

tiva.

Las sanciones son de carácter general con efecto

en todas las Bolsas del Reino y son ape~ables ante la Comisión

de Apelaciones, con asiento en Bruselas.

La Coini'sión de Apelaciones, está formada por un

Presidente y seis miembros ef~ctivos (Nombrados por el Minis ­

tro de Finanzas, 4 de los miembros, a propuesta de cada una de

las Bolsas) y por un Presidente y 4 miembros suplentes (nombr~

dos también por el MinistrO de Finanzas a pz-opue sba, los 4 m1~

broa suplentes, de cada una de las Bolsas). Para ser Agente de

Cambí o se requ,iere:

-Ser Belga y gozar de los derechos civiles.

-Tener más de 25 años deedád.
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-Acreditar haber trabajado por lo menos 6 años .coneecutrí,vosocn

un Agente de ,Cambio, ,3 de ellos como delegado.,

-Rendir un examen científico y otro profesional ante jurafrBnqm

brados por el Ministro de Fina~zas. (

-Ser presentado por,dos Agentes de Cambio inscriptos en ,la Bo!

sa, con una. antigÜ,edad no menor de 5 años.

-Ser aQmitido por ia Comisión de la Bolsa.

-Pagar la inscripción y efectuar una caución en efectivo o en

títulos públicos.

-Estar inscripto en el cu?dro de agentes de. una Bolsa.

-Ejercer su profesión personalmente, salvo en caso de que se

constituyan en sociedad en cuyo caso ésta deberá adoptar la

forma colectiva o en comandita simple, siendo los sooios soli. '. --
darios e ilimitadamente responsables.

4.9 - REGIMEN DE LAS BOLSAS ITALIANAS,.

En Italia las bolsas están fiscalizadas por~ E~

tado. El régimen al cual deberán ajustarse está regulado por Ja

Ley N° 272, la cual en su artículo l° dispone: liLas Bolsas de

'Comercio se instituyen por decreto real a propuesta de las cá­

maras de comercio competentes n.

Con la creación de las bolsas, se prohibe a los

corredores prestar S\), , colaboración para el funcionamiento re IIB!:,

cados no autorizados.

Las Cámaras de Comercio tienen a su cargo la ge~

tión financiera y los gastos administrativos de las bolsas cu­

ya creación propuaá ez-on, Estas erogaciones las solventan cm su

patrimonio y con lo obtenido ~e diversas tasas que pueden per­

cibir.
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Las autoridades que vigilan al funcionamiento de

las bolsas de valores italianas son el Ministerio de Finanzas,

las Cámaras dE: Comercio y las Delegaciones de Bolsa. El Minis­

terio de Finanzas es la autoridad máxima y tiene la facultad &
determinar que papeles pueden cotizarse, ordenar inspecciones,

proponer los Agentes que en ellas actu.arán. dictar las. normas.

Clue aseguren el regular funcionamiento de los mercados, y en­

viar a cada una de las bolsas un funcionario que 10 represente

el cual int erviene en las reuniones de la bolsa, puede indagar

y verificar en las empresas que cotizan sus acciones. etc.

Las Cám?ras de Comercio tienen funciones admini!

trativas y de control. Supervisan a los Agentes, pueden exigir

la presentación. de sus libros, llevan un registro de los mis ­

mas; autorizan la cotización de los títulos y acciones, y pue­

den limitar .. por tiempo determinado la cotización de determina­

dos títulos.

La Delegación de Bolsa está formada por 3,5 ó 7

mí.embr-os titulares, y 2 Ó 3 suplentes. Esta Delegación de Bol­

sa es presidida por un Presidente, el cual es nombrado dew s~

no.

Sus miembros son nombrados cada año por Decreto

Ministerial, uno representa el Gobierno, otro a, las entida de s

emisoras, y los restantes son propuestos por 1aCámara de Come,!:
o í o,

Todos sus miembrOs deben ser ciudadanos italia -

nos.

Son funciones de la Delegación de Bolsa:

-Velar por el buen funcionamiento del mercado.

-Vigilar la observación de las leyes y regl?IDentos que lo rlge~

...VigiJEr' la aplicación de las leyes fiscales.
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Todas las medidas que adopte la 'Cámara de Comer­

cio deben ser consultadas a la DeLegacf.ón de Bolsa.

En cada Cámara de Comercio, además de la Delega­

ción de Bolsa, existe una Delegación Directiva de. los Agentes

de Cambio.

El nÚInero de .sus componentes oscila entre 4 y 8.

duran 2 años en sus funciones y pueden ser reelegidos. Son nom­

brados por la Asamblea General de los Agentes de Cambio.

La Delegación oumple funciones de policía admi

nistrativa, sus actividades están reglada,a por los reglame~tos

de cada Bolsa pero asignándole las siguientes atribuciones.

a) Vigilar que los agentes inscriptos no violen las leyes o rg,

glamentoa en.el ejercicio de sus funciones.

b) En caso de ausencia de la Delegación de Bolsa sustituirla a:J.

las funciones de policía en las reuniones de Bols·a y asegu­

rando el mantenimiento del orden.

c) Establecer los precios medios de los Títulos y de otros va-
lores admitidos a la cotización oficial. Proceder ala eje-

cución forzosa de los contratos de Bolsa cuando uno de los

contratantes falte a sus obligaciones.

d) Intervenir -a pédido de uno de los acreedores-en los casos

de insolvencia de un operador de Bolsa.
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La Delegación es solidariamente responsable~üs

obligaciones de los Agentes que la componen ya tal efecto ti!

ne un fondo al cual cada Agente ingresa un aporte inicial ~e

1.000 liras y el 10% de todos los honorarios que perciba.

Cuando sea necesario retirar parte del fondo co­

mún para hacer frente a la insolvencia de un Agente, todos los

agentes están obligados a reponer la suma retirada en un plazo

de 15 días y por partes iguales. El agente insolvente no podrá

reingresar a la Bolsa sin antes haber pagado lo que adeudaba a

sus acreedores y al fondo común.

El corretaje de Bo¡sa está desempeñado por Agen­

tes con carácter de oficiales públicos que son nombrados por

decreto del Ministerio de Finanzas a propuesta de la Cámara de

Comercio y dé la-Delegación de Bolsa.

Estos Agentes no pueden hacer por cuenta propia

ninguna operación de Bolsa, ni realizar ninguna' actividad ca ­

mercial, ni actual' como cotl=JE(ÍeI'os, directoref?, administradores

de entes que realicen actividades comerciales, industriales o

crediticias.

Los requisitos para ser Agente de Bolsa son los

siguientes:

-Tener 25 años por lo menos.

-Ser ciudadano italiano.

-:Poseer certificado de buena conducta.

-Haber cursado estudios de segunda enseñanza y haber trabajado

en un banco queqpere en Bolsa o con un Agente de Cambio, du.­

rante no menos de 2 años.

-Rendir un examen práctico.

Deberán prestar una caución en la Cámara de Co ­

mercio de 500.000 a 1.000.000 de liras.
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El Ministerio por medio de un Decreto puede -a

pesar de haber cumplido con todos los requisitos- negarle la 88

misi6n sin aclaracidn del motivo.

Cada Agente de Cambio puede tener no más de dos

representantes que reúnan iguales requisitos en cuanto a lae­

dad, moralidad y honor que los titulares y que sean aproba dos

por la Delegaci6nDirectiva de los Agentes de Cambio para que

reemplacen a los Agentes en el ej ercicio de todas las funcio ....

nes que la Ley les reserva.

Los Agentes pueden formar sociedades colectivas,

siempre que no sean más de tres y que en la. razón 'social figu­

ren sus nombres únicamente.

La ventaja de formar una sociedad es que no deb!

rán efectuar cauciones individuales sino únicamente la requer1

da a un solo corredor. Las sociedades no tienen derecho a nom­

brar representantes y en el recinto de la Bolsa podrá operar ~

lamente uno de sus miembros.



CAPITULO V

MERCADOS ABIERTOS

MERCADOS DE VALORES "NO OFICIALMENTE COTIZADOS".

Este tipo de mercados existe en las más importa~

tes plazas comerciales y adopta distintas denominaciones segt1.n

el país de que se trate.

5.1 - FRANCIA:

Ya desde 1572, año en que se reglamentó la pro­

fesi6n de los agentes de cambio, empezaron a existir agentes

clandestinos los cuales competían con los agerrte s "oficiales".

A pesar de las severas penas que se les impuso, tanto corpor~.

les como pecuniarias, no se pudo acabar con ellos. La Revolu ­

ción Francesa, abolió el régimen de monopolio que detenta b a n

los agentes de cambio. Al poco tiempo se reimplantó el régimen

de privilegios de que gozaban y aparecieron nuevamente los co­

rredores clandestinos•

. En 1807, se dictó el Código de Comercio Francés

el cual implant6 el principio de la libertad de contratar,y es

así que se formó un nuevo mercado libre al margen de la bolsa

oficial. Este mercado libre denominado "coulisee" ten..ía también

sus agentes, los cuales se' denominaban "coulissiers".Tan gran­

de fue la importancia que llegó a tener, en sus manos, la ma ­

yor parte del Mercado a";Termino.

A fines del siglo XIX el coulisee, f'ue reoonoci­

.da. oficialmente y luego de una serie de leyes por medio de las
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cuales se reglamentó su funcionamiento, se dictó eñ 1898una1ey

que limitó su oampo de acoi6n,a los valores no cotizadQs en la

bolsa oficial.

Estos m~roados libres se organizaron en forma p~

ralela con las bolsas oficiales, tal es así que los grupos de

banqueros o de coulissiers que se formaron, modelaron sus re ­

glamentos de acuerdo con los de las bolsas, fijando tarifas de

comisiones. poderes disciplinarios, eto.

La Ley del 1 .2.1942, . sometió a estos me.rcadosél.

control de un Comité de Bolsas y Mercados de Valores•
.,

Las operaciones en' valores mobiliarios no cotiz~

dos en el mercado oficial, quedan reservados a los "corredores

en valores mobiliarios", los cua l.ee si bi~n no requieren, los:t~

quisitos de los agentes de cambio, deben integrar una lista f0.t.

mada por el Comité de Bolsas y Mercado de Valores y reul'liJcie.;:

tos requisitos de idoneidad y responsabilidad.'

\

541 2 -OTROS PAISES DE EUROPA~

En casi todos-los paises europeos funcionan mer­

cadoscon características similares a los ooulisse de Francia.

Por lo general tienen lugares y horas fijas es reg.

ní.ón , pud'í.endó ser éstas en' algún gran establecimiento de cré­

dito o en la misma bolsa, pero fuera del horario oficial.En A­
lemania, estos mercados toman el nombre dé Winkebboersen.
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En el Urugu,ay funciona el mercado de "valores no

inscriptos'; los cuales se cotizan en plazas que se realiz':an en

la misma Bolsa de Valores de Montevideo, pero, fuera de las ru~.

das oficiales.

En 1959, se ,dictó una reglamentación que establ~

ce los requisitos que deben reunir las entidades emisoras pare.

la introducción de dichos valores no inscriptos en el Registre

Oficial.

La reglamentación también establece que las ope­

raciones sobrevalores 'no inscriptos deben realizarse a~ cont~
1 .

do o hacerse efectiva el día hábil siguient~, y que éstas se r~

girán por las disposiciones 'estatutarias y reg1amentaria;s para

las operaciones oficiales. Asimismo, establece qu'a las ptlblic,g

ciones de las cotizaciones deben hacerse aclarando que se tra­

ta de valores no inscriptos, y que los corredores que realic~n

estas, operaciones' deben ajustar su desempefio a las mismas ob11

gaciones que rigen las actividades de los agentes que se desem

peñanen el Mercado Oficial.

5.4 - OVER"THE COUNTER EN NEW YORK.

Concepto~

, Las Bolsas son entidades exclusivas en cuanto a

los valores que se pueden traficar en ellas, y en cuanto a las

personas que tienen acceso a ellas.

En la Bolsa de New York se trafica únicamente cm
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valores inscriptos, aunque en algunas otras Bolsas se puede o­

perar con valores fuera de lista.

Pero además del tráfico de valores que se reali­

za en los recintos de las Bolsas existen operaciones,en valo­

res que se realizan.fuera de éstas; a este tráfioo realizado.

f'ue r a de las Bolsas es 10 que se denomina '.'Over the count er-",

Esta denominaci6n proviene del siglo pasado, pués en esa época

toda valor que se quisiese negociar y qu.e no·se hiciese·por in

termedio de la Bolsad:~?ía .negociarse a un traficarIte, reali ­

z6ndose la operación en el establecimiento de éste y ~'sobre el

mostrador", de allí proviene el término "over t.he counter". El

"over the count er-" no ti.ene un lugar determinado como lo tiene

una Bolsa, puede decirse que existe "over the counter" siempre

que un individuo le venda a otros valores. Otra caracter:!stica

e.s que no puede haber varios "over the count ez-", como podría J:,§,

ber varias Bolsas, esto se debe a que el término "over the COln,

ter" represent~ a las operaciones realizadas fuera de la Bolsan

Un. error ,importante que se comete en cuanto. al

concepto del llover the counter", consiste en considerarlo com~

un Mercado de Valores no inscripto, cuando en realidad las op~

raciones "over the counter" muchas veces se realizan oon valo­

res inscriptos, y asimismo en .las Bols?s a veces se operá con

valores no inscriptos (fuera de lista)o Otros nombres que ffile

dé son: "fuera de Bolsa", "Mercado informal 11, IIpor teléfono ll ,

etc.

ACTIVIDADES:

l. - Tráfico de acciones, ya sea de aquellas que se trafican tÍni, -
camente "over the counter" y de las que también se trafi -

can en Bolsas.
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2.- La d~stribLlción de gran cantidad de valores mediante el prQ

. ,ceso de. "UNDERWRITING".

3.- La. distribución secundaria de grandes cantidades de valores, ,

para posibilitar que el' int eresado haga una liquidación rá-

pida, no siendo el proceso bursátil habitual adeouado.
,,1.( .

Se trafica "over the counter" gr'an .cantidad de eín.~_

sione s,. y son sumamente heterogéneas en cuanto .a pr:ecios, emisQ

ras, calidad:, etc ..

NúmeTo de emisiones:

Dadas las características de las operaciones "0­
ver the counter" es imposible saber con exactitud el'número de

acciones que se trafican bajo esta forma, ni el monto de Jas op~

raciones.

Se calcula que hay más de so.ooo emisiones que Pl-f­

den traficarse over'the counter, de las cuales en realidad se

trafican aproximadamente 32.000.-

De dichas 80,000 emisiones, 75..000,corresponden a

sociedades y 5.000 son emieionesgubernamentales.

'Diariamente se realizan' alrededor de 25.000 tran...

sacciones en las cuales participan unas 3.000 emisioríes distin­

tas.

Es interesante destacar que el monto de las tran.";

sacciones realizadas "over the countiez-" que corresponden a emi­

siones inscriptas, es mayor que el monto de operaciones de valo-
res que son .puramenüe "over the counter" •

. En 1949 las operaciones "over the counter" repre­

sentaban el 68.8% del total del dinero involucrado en la reven­

ta de valores, mostrando especial importancia las transacciones

en bonos corporativos, obligaciones Federales. Estatales y loc~

les, Y,una importancia menor en cuanto a la compra-venta de ac­

ciones,
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Calidad fu los valores:

La calidad de los valores operados llover the cou!!,

ter" es de 10 más heterogénea, a continuaci6n se da una lista re
ellos (el orden en ésta, viene dado por la calidad de los pape­

les yno parla importancia del volumen operado).

1.- Obligaciones gubernamentales, incluyend~ las del GobiernoF~

deral y las de los 50 gobiernos locales.

2.- Obligaciones de corporaciones poco conocidas.

J. - Obligaciones de. e quipos emitidas por Compañías Ferroviarias.

4.- Obligaciones de gobiernos y corporaciones extranjeras •.

5.- Bonos corporat~vos, algunos de los cuales se trafican tam­

bi~n en Bolsas.

, 6.- Acciones preferidas y comunes. Según un cálculo de la SEG.,

había unas 4.043 emisiones traficadas exclusivamente llover

the counter11.El valor mercantil de estas emisiones repre

sentaban el 20% del valor mercantil de todas las acciones

inscriptas en Bolsas. Las acciones preferidas tienen pocomo, . -
vimiento llover the coun't er ",

Las acciones comunes son el sector de menor uni ­

formidad en cuanto a calidad, mencionaremos los siguientes gru-

pos:

a) Acciones de Bancos Comerciales. No hay una sola de estas caE.

servadoras emisiones que esté inscripta en alguna Bolsa.

b) Acciones de compañías de segur-es de Vida, éstas se trafican

también todas fuera de Bo'Laa ,

c) Accfones de compañias de seguros, cpntra incendio y acciden­

tes. Salvo oontadas excepciones, se trafican todas "overihe

co urrte r-",

a) Acciones de compañfaa de inversi6n, se trafican solo "over

~he ce unter" •
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e) Acciones de compañías misceláneas de gran renombre.

Se trafican exclusivamente "over the counter tt
, aJ:.

gunas acciones de compañías de gran prestigio en sus respeo­

tivos campos. Por ejemplo: De Beers, Mcmillan, Time, etc.

f) Acciones de compañias d~ servicio público, se trafican casi

todo llover the counter" .•

g) Acciones ·de compañías extranjer.as, de estas algunas tienen c::9

ciones inscriptas en las Bolsas. \

h) Acciones expulsadas de las Bolsas; entre ellas algunas son 00

prestigio, por ejemplo: las de Cannon Mills.

llazones para preferir el "over the count~".

Por el hecho que una emisi6n se encuentre ~olame~

te en el "over the counter", no se puede presumir que la cali ­

dad de ésta no sea buena, por el contrario hay acciones de ~ran

prestigio que se trafican exclusivamente "over the counter".

Una emisión si bien es de.gran calidad, puede no

haber ganado el acceso a una Bolsa por los siguientes motivos:

1.- Estar la emisi6n distribuídaentre pooos poseedores •

.- 2.... Ser pequeña la smí.sí.ón ,

3·.- Ser una emisi6nde escaso tráfico y que no convenga incuxr.ir

en ],os costos que representa la inscripción•.

4.- Haber poco interés especulativo en la acci6n, en consecuen­

ciasi se inscribiera su movimiento será escaso.

Funcionamiento del mercado "over the counter".
---......--,~_... "

':~ ,

En las Bolsas los vendedores y compradores por in:.
termedio de los corredores, se encuentran en el "f.loorll para na. -
lizar las operaciones. En el "over the counter" el m~todo segu!.

do es la negociaci6n entre corredores-traficantes o entre una

persona y el corredor traficante.
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El corredor traficante: El corredor traficante es,

la figura principal del "over the counter".

Asumen grandes riesgos en el desempeño de su fun­

ción, e s p or esto que algunas c,asas de corredores traficantes 00

capitalizan en menos de u$s. 50.000; pero también hay grandes ~

s,as de corredores traficante s con capitalizacione s de más de u$s.

5.000.000.

Las prirl;cipales casas dedicadas a este ne gocí,o se

encuentran en New York.
\

Algunas casas negocian solQ con otros traficantes

mientras que otras lo hacen con el píblico.

Los corredores traficantes pueden dividirse en los

siguientes grupos:

1.- La casa "overthe counter ll ; trafica solamente con emisiones

de tráfico extra-bursátil.

2.- El banco de inversión; se dedica a la distribución de emis:io.....
nes nuevas y a hacer el mercado a 'emisiones ya distribuidas.

3.- El banco traficante; se dedica en forma exclusiva a~er~l

mercado en ObligacioJ?,es Federales. Estatales y Locales.

4.- La casa especializada en obligaciones, municipa1es~ general­

mente se dedica solamente a este ramo.
l' .

5.- La casa especializada en Obligaciones. federales; se dedica,

por lo general, en forma exclusiva a este tipo de obligaci.2.

nes ,

6.- El corredor de Bols~; cuando la firma de corretaje es afi­

liada a una o más bolsas, además de sus actividades fuera~

Bolsa.

Información sobre precios y cotizaciones.

La¡:¡ informacione s que se pueden ofrecer al públi­

co .so bre el mercado "over the ccuntiez-" son, por las caracterís-
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ticas del mismo,f~agmentariast escasas y no muy confiables.

La Asociaci6n Nacional de Traficantes de Valores

(NASD), provee a los principalesperiodicos informes diariosre~

pecto a cotizaciones de corredores traficantes, y es, por vía de

estos peri6dicos que llega la informaci6n al público.

Los datos se refieren a cotizaciones y no a pre­

cios de transacciones consumadas.

Las cotizaciones que se publican ,suelen ser prom~

dios de las ofrecidas por distintos traficantes.· De esta manera

el público tiene una idea, aunque no exacta, de los precios a

que ~udo haber comprado o vendido algún valor en el día ante­

rior.

Estas informaciones publicadas por los peri6dico~

se refieren al mercado externo, es decir que son precios para Ia

venta al público. Además del mercado externo (venta al público),

existe el mercado interno, que s,on las operaciones que se rea1i

zan entre corredores traficantes.

L6gicamente el precio de los papeles en el merca­

do interno será distinto que en el mercado externo. En ,el merc~

do interno los precios de compra son mayores, y los precios d e

venta son menores que en el mercado externo.

~ransacciones.

Un individuoo instituci6n, que desee adquirir o~

der un valor "over the counter" puede hacer contacto directo con

un traficante, o puede comunicarse con ,su corredor quien dili­

gencia la trw1sacci6n con un traficante. Esta segunda alternati-
va es la más frecuente.

Costo:

Para el cliente suele ser mas costosa una transa~
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ción hecha "overthecounter ll que una transacción de igual va­

lor mercantil hecha en la Bolsa. '

Esto se debe a que las comisiones cobradaspor~

operaciones "over :the counter" oscilan entre un mínimo que es

igual al cobrado en concepto de comisiones en las Bolsas, y un

máximo que es igual a dos veces las comisiones cobradas en l,as

Bolsas.

Los intentos hechos para uniformar estas comisi9~

ne s, como así también las diferencias entre el precio de compra

y el de venta. que se quedan los traficant,es, se han estrellado

en la fuerte oposición ejercida parellas.

La Asociación Nacional de Traficantes en Valores (NASD).

La Ley ]¡Ialoney de 1938, autoriza a las firmas, de

corredores traficantes del "over the countér" a organizarse p!!

ra fijar reglas de conducta para sus asociados.

Haciendo uso de esta autorización, se ha ,formado

la NASD, que tiene po~ objeto unificar algunas de las prácticas

del llover the cou:nter"o A estos efectos ha establecido un códi

go a través del cual se fijan sanas reglas en cuanto a entre ­

gas de valores v end Ldo s , confirmaciones, transferencias,cálcu­

los de intereses, etc.

Asimismo, la NASD, ha est.able~:ddo un c6digo 00 éi&­

ca que no constituye un cuerpo de leyes. Algunos de estos pr~

cipios son los siguientes:

1.- Los recargos han de ser razonables yno se discriminará e~

tre un cliente y otro.

2.- Los miembros no harán cotizaciones si no están de acuerdo

en negociar conforme canellas.,

3.- Los miembros han de comprar y vender por cuenta propiaa~

cios justos y razonables, teniendo en cuenta: costo, riesgo,
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condiciones del mercado y ganancia.

40- No han de inducir los miembros a nadie para que influencie

los precios de los valores.

5.- Se prohibe el uso de todo ardid o al~~ficio de naturaleza

fraudulenta para lograr una operaci6n.

Q.- Todo cliente tiene derecho a que el miembro con quien tra­

ta le informe si actúa en calidad de corredor o de trafi -

cante.

7.- Todo miembro queda ob~igadoa, revelar su situaci6n finan ­

ciera a solicitud del cliente.

8.-- Los miembros al tratar con corredores o traficantes no afi-
liados a la NASD, han de ofrecer estos tiltimos iguales tér. -
minos que al público en general.

La regla del 5%.

En 1943 la NASD,como consecuencia de un estudio,

declar6 que los recargos de más del 5% debían ser considerados

como excesivos. Si bien esto no era una regla sino más bienmn

expresi6n de deseos,' no por ello los miembros de la NA8D, dej~

ron de mostrar su disgusto por lo que dio en llamarse la regla

del 5%.
No Se ha insistido mucho en su cumplimiento,y es

por ello que aún hoy en dia no ~ay una norma fija sobre los r~

cargos en el "over the courrt ez-", Específicamente, se ha esta ­

blecido que el recargo puede ser mayor del 5% en los siguien ­

tes casas:

-Cuando el traficante vende un valor que ha poseído por mucho

tiempo.

-Cuando se trata de acciones cuyos precios son inferiores a $10....
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En aquellos casos en que el cliente compre un va­

lor con el producido de la venta de otro y ambas operacionesJas

realice por intermedio del mismo traficante, la NASD ha insist1, .

do en ~ue para la aplicaci6n ~el 5% se considere la compra y la
venta como una sola operaci6n.

A pesar de lo indefinido de la regla, la NASD,su~

le imponer sanciones cuando uno de sus miembros se extralimita,

en sus recargos.

Acci6n disciplinaria.

La Ley Maloney da amplias atribuciones a la NASD

para aplicar sanciones con el objeto de hacer cumplir sus reglas.

Estas Eanciones pueden tomar la forma de una repri

menda, multa, suspensi6n, e inc1 uso la expuls:i6n del miembro de

la NASD.

La acusaci6n puede ser hecha por otro miembro, de

la NASD, por la NASD misma o por una persona extraña a ella.

Luego se realiza una vista ante un comité de la

NASD que puede absol~er o inculpar al acusado. Si el ve~edicto

le es adverso, el acusado puede apelar en primer instancia ante

la Justa de Gobernadores y luego ante la SECo Finalmente puede

llevar la apelaci6n ante las cortes federales.

La SEO puede revisar todas las acciones discipli­

narias de la NASD a petic~6n de la parte declarada culpable o

bien por iniciativa propia.

A los efectos de determinar las violaciones a las

reglas establecidas, la NASD practica exá.menes so rpz-eeavoe y fre
, -

cuentes en los libros de sus miembros.



- 142 ..

5.' - DECLARAcrON DE LA "REUNleN DE BOLSAS Y MERCADOS DE VALO­
RES DE AJY.IE;FUCA" REALIZADA EN EL AÑo 1961, EN LA BOLSA

DE COMERCIO DE BUENOS AIRES.

Rec.omienda: '

a) Que las Bolsas y Mercados de Valores de Am~rica apoyen la

creaci6n de sociedades colocadoras de acciones para distri­

buciones primarias, COmo instrumentos complementarios para

la mejor adecuaoLén , entre la. ()ferta y la, demanda de capi­

tales que se cumplen en el ámbito bursátil.

b) Que las Bolsas o Mercados de Valores de América apoyen la

sanción de normas legaJ.es que hagan posible las ofertas p6.­

blicas de valores no cotizados ofiéialmente en la Bolsa,ean

los debidos recaudos de garantía.

c) Que las Bolsas o Mercados de Valores de Am~rica sugieran la

fijaci6n de normas que reglamenten la publicidad sobre emi­

sione s de valores m,ob,iliarios que van a ser colocados entre

el público ~ediante ofrecimientos públicos.

También se consider6 que en la negociaci6n de va­

lores mobiliarios sin cotizaci6n, se tenga en cuenta el es­

tablecimiento de disposiciones que garanticen al público iU

versor,la correcci6n de laintermediaci6n y de las negocia­

ciones, y la necesidad de que las entidades emisOras de es­

tos valores soliciten, una vez cumplidos los requisitos ne­

cesarios paras~ admisi6n en el Mercado Oficial, su cotiza­

ci6n en la Bolsa.



- 143 ~

5.6 - LOS :n~RCADOS ABIERTOS EN LA ARGENTINA.

En la Argen1iina solo el 4% del total de S.A., se

cotizan en el Mercado "de Valores de Buenos Aires, y es el único

en el país que puede decirse que desarrolla una actividad,apre­

ciable.

Del resto de lás S.A. (las que no cotizan oficia~

mente) hay algunas que son realmente grandes empresas y otras

que si bien no han alcanzado aún una gran expans1ón,cuentan con

sólidas bases y excelentes perspecti1tas. Estas S.A., no cotizan

sus acciones en el Mercado de V~~ores por la serie de requisi

tos que deberíancuI!lplir y que muchas vecas no están en condi ­

ciones de hacerlo (dividendo satisfactorio durante determinado

número de ejercicios, información permanente y periódica a la

Bolsa y a los órganos de con~ralor oficial, etc.>

Esto ha determinedo la creación de un mercado que

funciona al. margen del oficial. En el país existen varias soci~

dades que por intermedio de corredores o de sociedades colocadQ

ras de acciones, ofrecen sus valores al público.

Por este sistema se han vendido grandes cantida ­

des de acciones, de S. A. prestigiosas en. algunos casos, pero 1ia]!

bién de S.A. improvisadas y desconocidas.

Esto demuestra una vez más las necesidades de re­

formar la legislación en este aspecto, brindándole al público iE.

versor una protección de sus cuantiosos intereses y que impida

el fraude.

El problema principal que se opone al estableci ­

miento de una legi slación de los mercados no oficiales es la c<!!,

fusión existente sobre lo que es un Mercado de Valores no ofi ­

cia1mente cotizados.

Se ha afirmado que el Mercado de Valores no oíi ­

cia1mente cotizados tiene por objeto operar con acciones quena
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han sido autorizadas a cotizarse oficialmente,," si~ndo en oonee-
.- ,

~ ". r

cuencia una 'incontrolada actividad' que consiste en colocar ac -,
\ . . ...

,ciones de cualquier clase y origen entre el público inversor.

Quienes afirman esto se equivocan, pués el IIMerca
, ' -

do de Valores n6'ofici~:l1mente cotizados" en los países más ade-

lantados, está s ome'tí.do ia 'una prolija reglamentación que, abarca. "

.sus más im1;>ortantés aspectos, desde los requisitos de fondo y de.
, forma quedebeb lienar las sociedades que desean cotizar sus pg

• • # ('. ,"

peles y~as condfc í one s que deben reunir indispensable~enteq~
. ... ~ . ... ,

nes actúan como intermediarios, ha s ta l'a determinaci~n del gén~

ro de' transacciones q~e, pueden r~~lizarse; el tie~po, el modo y

lugar de su realización,'la 'pu'blicidad de las cotizaciones, ,la

fiscalización- que éjercen las entidades priyadas y ofici~les,

etc.

Por 'todo esto~ dicho Mercado presenta grandes an~

logÍas con el MercadoOficial,.pero con la salvedad de que las

exigencias legales y reglamentarias son, en general menos rigu-
- ~ - ,- - '

rosas que las establecida's para la' negociación de ,los papeles

inscriptos en la Bolsa para su cotización oficial. ~

~ ....

" .

, '
~.
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Q.APITULO VI

e o N e L u S ION E S

6.1 CRITICAS AL SISTEMA ACTUAL DE LA BOLSA ARGENTINA.

Lá Bolsa no es el grancent~o financiero que el

pa{snecesita, pués de las 20.000 sociedades anónimas que exis­

ten en nuestro medio, sólo poco más de 6S0cotizan sus papel~s

en su ámbito.

En general, no es realmente efectiva como canali­

zadora del ahorro, puesto que existen decenas de miles de mill.2,

nes de pesos en cajas de ahorro que podr:ían orientarse.. hacia in.
versiones industriales o comerciales.

Con respecto a este problema es necesario desta­

car la falta de divulgación acerca de lo que es la Bolsa de Va­

lores y la función que desempeña. En el interior las operacio ­

nes bursátiles son prácticamente desconocidas y una encuesta es
, .-

pecializada indicó que el 90% de los clientes de los comisioni~

tas residen en Buenos Aires y sus alrededores. Por otra parte,

los fondos comunes de inversión creados en 1961 por la ley núm~

ro 15.888, si bien podr{an ser de gran ayuda para el encauzrnmm2

to del ahorro hacia las inversiones bursátiles, no "reoibieron

aún "el apoyo necesario por parte de los organismos ofici~les c.Q.

mo para que puedan cumplir adecuadamente cón su c<;>metido.

Panorénrí.camen't e el Mercado de Valores tiene una:ia!.

portancia muy limitada y su actual capital es exiguo para garaE

tizar el volumen de las transacciones que en éi se realizan.

El Mercado podr{a extender sus funciones, actuar
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como banquero de los comisionistas, efectuar tareas de financi~

ción, como ser el otorgamiento de préstamos con caución de valQ

res para garantías de operaciones, a plazos, si adecuara su cap!

tal al movimiento intrínseco de su ámbito.

En otras plazas, existen comisionistas especiali­

zadosen diversos tipos de operaciones, con lo cual se consigue

una distribución racional del trabajo y una mayór eficiencia~

rativa, estableciendo una forma de actividad total mucho IlBSapi

librada y clara. En la Bolsa de Buenos Aires el comisionista re,a

liza todo tipo de openac í.onear opera por cu.enta del cliente Y!XX'

sí mismo, al contado y a plazo, en títulos 'públicos y en valo

res privados, interviene en operaciones de financiaci6n, eto ,

Este proceso se hace cada vez más dificil debido

a que la ampliación lógica de la plaza va creando una'estructu-.

ra multifacé"tica casi imposible de abarcar por una sola persona.

Por ejemplo, tenemos el caso de las operaciones a

plazos que, en general, ,son poco ágiles y el régimen de garan ...

tía que las rodea muy estricto.

Con una institución de mayor respaldo patrimonial

y comisionistas .de solvencia más sólida, podrían dejarse de la­
do parte de los recaudos que rodean,actua1menteeste tipo d3 q>~

raciones. Por otra parte, debería eliminarse de las disposicio-
,

nes vigent~s la enumeración taxativa de las clases de operacio-

nes que se pueden realizar en la Bolsa, y dejar su determina::dón

por los reglamentos del mercado.

Para la cotizaci6n de u.n determinado papel en el

Mercado de Valores, se ~xige que reúna diversos requisitos co ­

nectados con la importancia del emí.sor , seguridad del papel y ~

tividad bursátil. Sería conven,iente lacreaci6n de otro. Mercado

de Valores en el cual podrían cotizarse los valores sin la nec~

sidad de tantos requisitos.
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Una crítica que se le hace al actual régimen vi­

gente, es que con el pretexto de garantizar el interés de los

tnversores y emisores el Banco 'Central impone su voluntad abs.Q.

luta en la vida interna del Mercado de Valores, perdiendo éste

las atribuciones y facultades que le son propias. Esta cr'Ítica

carece completamente de fundamento, pués con ése mismo crite­

rio también sería natural. que los bancos puüí.e ran disponer a 81'

arbitrio de los depósitos, efectuar las inversiones que más les

agradaran, de manejar sus encajes mínimos, de fijar su tasa de

interés, etc.; también sería natural que las compañías de SQ@

ros exigieran liberarse de la tutela de la Superintendencia de

Seguros.

y así infinidad de actividades que están regla ­

mentiadas por el Estado en ejercicio de su poder policía y al b~

neficio a los intereses comunes de,la Nación, podrían levantar

se contra esas reglamentaciones invocando.principios de liber­

tad 'y responsabilidad.

En cuanto a la libertad de los comisionistas pa~

ra actuar, ella no está, limitada en lo más mínimo, siempre' que

se refiera a operaciones correctas y que no per.judiquen a ter-

ceros.

El Mercado de Valores tiene una misión muy impar,

tante que cumplir en el desarrollo económico, pués él es el in§.

t rumenuo más adecuado 11 natural para proveerlos capitales que

precisan las empresas.

Interesa por lo tanto al país que ese instrumen­

to funcione en la forma más eficiente posible; que sirva de el!

mento de promoción y no de obstáculo en su desenvolvimiento iU

dustrial; que su mecanismo sea adaptable a las distintas moda­

lidades de la realidad económica naeí.ona.L, y que las normas que

reglament an sus actividades sean elásticas para, que permitan la
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6.2 - ANTEPROYECTO DE LE! DE OFERTA PUBLICA.

El presente trabajo se hizo con la idea de presell

tar una imagen de la evolución-de las Bolsas.yMercados de Valg,

res, incluyendo dentro de ese panorama nuestro. país, para luego

pasar a una comparación de los regímenes legales en los distin­

tos medios en que se desenvuelven. El trabajo finalizará con una

crítica del régimen legal Argentino y con las conclusiones que

pudieran extraerse de éste.

Al llegar a este punto creemos conveniente llcluir

el estudio de un anteproyecto de "ley de oferta pública de val.Q

res, bolsas o mercados de co~ercio y mercados de valores mobi ­

liarios"; presentado ~a la R.Cámara de Diputados de la Nación el

23.2.65.-
El referido anteproyecto está firmado por las li<21­

sas de Come-rcio de: Buenos Aires, Córdoba, Santa Fé, Tucumán,

Mendoza, San Juan. Mercado de Valores de: Buenos Aires,Córdoba,

Mar del Plata, IVIendoza. Nada mejor sobre el tema que nos atañe

que lo expresado :por estos conooedores de la materia, quienes,

en la declaración de motivos del mencionado anteproyecto, entre

otras ccaaaj meno'í.onant •••La legislación vigente en la materia

es anacrónica, carece de una adecuada formulación legislativa. y

está contenida en numerosas disposiciones dispersas, dictadas en

ápocas distintas y que responden a concepciones jurídicas dife­

rentes.

El Código de Comercio de 1~89, basado en el Códi­

go Francés no pudo prever .180 expansión que tuvieron en el siglo

XX, tanto las S.A. como las Bolsas de Comercio y los Mercados~

Valores.

Las mo~ificaciones parciales operadas en el c641.
go de Comercio :po~-medio de los decretos de 1946 y 1949. fueron
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hechas tomando como base la legislación de los Estados Unidos 00

Norteamérica, pero solo en apariencia, 'pués el sentido de ésta

se vé desvirtuado. Una pauta de ello es la incorrecta estructu-
. " "

ra dada a la comisión de valores, su dependencia práctica del B@

co Central, imprecisiones terminológicas y otras omisiones notQ

rias. Cabe recordar la concepción del gobierno al tiempo de "di.Q.

tarse los citados decretos •

•••El auge de las S.Ace cuyo principio de la limi­

tación de la responsabilidad de las personas~ a las sumas cuyo

apea-be prometieron y la división delcapital en títulos de fá ­

cil circulación, impulsaron la movilización del ahorro privado.

Es necesario. en consecuencia una legislación que proteja el a­

horró y que facilite el desarrollo de la iniciativa individual

y el espíritu de empresa.

Un índice de la importancia de las negociaciones

de valores mobiliarios es la siguiente:

En 1937 existían 1.146 S.A., actualmente bay aIre
, " -

dedorde 20.000.-

En la Bolsa de Comercio había en 1950, 266 socie­

dades adroitidas y en 1964 había 644 sociedades que cotizaban ara

acciones en la Bolsa con un capital nominal superior a los 141

mil millones de pesos.

Entre el 1.7.1963 y el 30.6.1964 se negociaron en

la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 292.650.088 acciones por

un monto de $ 36.687.361.270. Las Bolsas de Comercio y los Mer­

cados,de Valores Mobiliaribs argentinos consideran que el pro ­

yect o "elaborado, cuya redacción se ha orientado en los princi ­

pios básicos' de la legislación de EE.UU. con las modificaciones

exigidas por la valoración de elementos nacionales permite un

acertado equilibrio de la acción estatal y de las instituciones

bursátiles en vista a la protección del público inversor y la
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creación de condiciones de seguridad y confianza que impulsen

la difusión de la propiédad de valores mobiliarios, con las con.

troles jurídicos necesari9s, pero sin ingerencias ,estatales ob§.

tructoras de los negocios.

Análisis del Anteproyecto

(Declaración de' Motivos)

CAPITULO 1:

Se considera necesaria la existencia de una depen

dencia estata1 que e jerza el poder de policía con relaci6n a las

instituciones bursátiles, a la oferta púb'Lí.e a y a la negoc í anéi

de los valores mobiliarios emitidos por las sociedades privadas

y de economía mixta, y que actúe COIDO asesor de 'los entes esta­

tales en cuanto a. la emisi6n de valores pdblicos se refiere.

Se estructura para ello la Comisi6n Nacional de~

lores como una entidad autárquica nacional, con jurisdicci6n en

todo el país, y con carácter de organismo exclusivamente técni-

ca.

El proyecto, al precisar el concepto y régimen de

la oferta pública de valores mobiliarios, incluyendo las opera­

ciones realizadas fuera de las bolsas de comercio y sin la fis­

calización y garantía de los Mercados de Valores mobiliarios -lo

cual es una innovación muy importante en el régimen jurídico ~

gentino- satisface de esta fama la necesidad de proteger a gran.

des núcleos de pequeños y medianos inversores que adqúieren Va~

lores mobiliarios no cotizados en entidades bursátiles o cuyan~

gociación se realiza fuera de los recintos de dichas instituciQ

nes pese a estar autorizados a cotizar.

Según el régimen proyectado no se podrán efectuar

ofertas-públicas de valores sin la autorización de la Comisión
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Nacional de Valores, la cual será otorgada cu.ando se comJ)ruebe

el cumplimiento de los requisitos establecidos por la Ley. En

conaecuenc í.a we deroga la facultad discrecional que actualmen­

te ejerce, en consideración a la capacidad de absorción del mer.

cado financiero. Asimismo, por este anteproyecto, se amp'Lfan las

atribuciones del ente. estatal, extendiéndolo no sólo a las in~

tituciones bursátiles, empresas emisoras y agentes de bolsa,si

no a todas las instituciones (unipersonales y sociedades) que

intervengan directa o indirectamente en la oferta y negocLaríón

pública de valores, cualquiera sea la forma o medio utilizado.

En definitiva, el proyecto organiza un control~

table y continuado de la oferta pú,blica e11 salvaguarda, prim0E.

dialmente, de los inversores.'

El. proyecto modifica el régimen vigente en dos a§

pectos substanciales: a) Verifica l~s facultades de fiscaliz~­

ción del Estado en una sola entidad. b) Suprime las Lnger-encí.es

del Banco Central al otorgar todas las facultades a la Comisirn

Nacional de Valores.

El func~onamiento de la Comisión de Valores ac~

en estrecba dependencia con el Banco Central ba demostrado los

vicios del sistema. Alguno de los principales son: Sus miembrcs

. carecen de especialidad técnica y de la dedicación necesaria.

La actividad permanente de la Comisión de Valores se ejerce a

través de los funcionarios del Banco Central, diluyéndose así

la responsabilidad y la estructura orgánica que deben caracte­

rizar a las reparticiones del Estado. Además, las facultades En

materia bursátil otorgadas al Banco Central, en desm~drp 00 la

Comisión de Valores restan jerarquía a esta última, y atentan

contra la eficacia y la ,unidad de las decisiones que deben pri

mar en la fiscalización del mercado mobiliario nacional.
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Con el objeto de garantizar los derechos de Jas paú!:

sanas y entidades. somet í.das a la fi~calización de ,la bomisi6nN~

cional de Valores. por este Decreto, se·crea un recursojud:i:ñ.al

contra sus decisiones a ser interpuesto por ante los Tribunales

de Segunda instancia· en lo Federal.

CAPITULO 11.

El capítulo 11 del proj1:·eoto está dedicado a Jacfe~

ta pública de valores mobiliarios. El carácter público de la.d'e!:,

ta se dirige al público en general o a grupos determinados; b)

Por el sujeto ofertante, ya sea la sociedad emisora u organiza­

ciones dedicadas al comercio de los valores mobiliarios.Ello si~

nifica que el proyecto considera oferta pública la realizada en

una Bolsa de Comercio. ya que r eiine los requisitos enumerados y

también la oferta cuando se realice fuera de los recintos burs~

tiles y cuando reúna las condiciones exigidas.

Dado el carácter de las funciones- de la Comisión

Nacional de Valores en materia. de oferta pública de valores, no

resulta procedente la inclusión, en este aspecto, de los t:!tu ­

los emitidos por el Estado, limitándose en estos casos a actuar

como asesora de los entes estatales y a fiscalizar su negocia -
. ,

Clan.

El proyecto establece que ia reglamentación debe­

rá contener tres clases de disposiciones:

a) requisitos y formalidades que deberán cumplirlos emisoresp'~

ra que sus valores pueden ser ofrecidos públicamente.

b) Normas que han de regir la actuación de cualquier ofertante

de los mencionados valores una vez que la oferta pública de

los mismos baya sido aut or-í aada,

c) :Plazos dentro de los cuales deberá comenzar a ofertar públi­

camente los valores' autorizados.
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El proyecto también est13blece el plazo dentro del

cual la Comisión Nacional de Valores deberá expedirse sobre las

solicitudes de cotización pública de valores, con el propósito

de evitar que dilaciones motivadas en ios trámites administrat,i

vos ocasionen perjuicios a las empresas emisoras.

El requisito de inscripción en un registro y de .­

más recaudos :previstos son de cumplimiento previo e ineludible

para quiene¡;¡ deseen realizar ofertas públicas de valores mobi ­

liarios. Cuando los Agentes de Bolsa actúen en la negociación de

valores mobiliarios fuera de los recintos bUrsátiles, deberán cUE

plir contados los recaudos exigidos a todo ofertantede valo ­

res públicamente ofrecidos.

C.APITULO IIIg

Este capitulo trata sobre Bolsas O Mercados de CQ.

mercio en general, fue incluido en el proyecto con el objeto de

lograr una mayor precisión en el ámbito de aplicación de la. ley

y poner término a las confusiones terminológicas existentes.

Las disposiciones de'este capítulo se aplicarán a

cualquier clase de Bolsa o Mercado de Comercio, puesto que son

disposiciones generales, debiendo estas regirse por las leyes o

reglamentos especificosque correspondan segÚn su objeto.

CAPITULO IVg

Este capitulo del proyec~o legis~a sobre la ofer­

ta pública realizada en las Bolsas de Comercio. ,

, La Comisión Nacional de Valores ejerce el control

respecto de la negociación de valores, sobre las instituciones

pertinentes y los operadores, pero a su vez son las mismas ent!,

dades las que tienen a su cargo la. fiscalizaci6n de las opera ­

ciones realizadas por sus ,miembros•.
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El proyecto exige la autorización del Poder Eje­

cutivo Nacional, para que las Bolsas de Comercio -de todo el..,

país- puedan cotizar vaf.or ea mobiliarios siendo el retiro de di

cha autorización causal de disolución. El proyecto estructu r a

en materia de of~rta de valores en el ámbito bursátil una" con- '

cepción especial basada en la representatividad de la Bolsa de

Comercio, que agrupa en su seno a los diversos sectores :i;.nter¿

, sados en la negociación de dichos valores.

La oferta pública de valores puede hacerse en ma
,

Bolsa de Comercio, en cuyo caso deberá 'tener la aprobación ~ de -

la Comisión Nacional de Valores y de la Comisión de Títulos de

dicha Bolsa de Comercio. En caso de que la oferta públicar.o sea

hecha en una Bolsa de Comercio, sólo rer¡uerirá'la aprobación de

la Comisión Nacional de Valores.
, ,

Las decisiones de las Bolsas de Comercio podran

ser apeladas en igual forma que las decisiones de la Comisión

Nacional de Valores, pero el Tribunal compet errte será el ordi­

nario de la jurisdicción r¡ue corre~ponda, puesto qu~ las par ­

tes intervinientes, son personas de der-echo privado.

Los mercados devalares mobiliarios, organismos

técnicos de fiscalización y liquidación de las operaciones , s.Q.

bre valores mobiliarios, integran o adhieren a una Bolsa de C.Q.

marcia autorizada a cotizar'valores mobiliarios, incorporándo­

se a" la misma como socios o asociados, segÚn se ha'Ll.e constituj

da la Bolsa correspondiente como Sooiedad Anónima, o "asociación

c í,vil con personería jurídica.

CAPITULO V:

Tiene por objeto: a) Subsanar 1.os errores de ca.­

lificación jurídica incurridos por el legislador en 1889 y 1.e-
, "

yes posteriores. ,b) Incorporar al texto legal disposiciones de
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fondo dispersas actualmente en decretos y reglamentaciones ad­

ministrativas, en algunos casos inconstitucionales. c), Otorgar

una mayor res:ponsabilidad a los Mercados de Valores Mobiliarios,

acorde con la importancia que han adquirido en la actualidad,J..a

naturaleza de sus funciones y los :principios de autorregu,lación

que orientan la moderna legislación. d) Dar una mayor elastic;1,

dad a las actividades que se reglamentan en consideración al

permanente estado evolutivo que caracteriza el derecho bursát~

El proyecto denomina Agentes de Bolsa a los suj~

tos que el Código de Comercio denomina qorredores de Bolsa. El

corredor de Bolsa 'BO es meramente un intermediario que acerca

las partes intervinientes sino que, normalmente, perfecciona, el

negocio jurídico actuando en nombre propio por cuenta ajenaje!!!

pero este concepto ha ido evolucionando y actualmente el comi­

sionista de Bolsa no se limita a actuar de esa forma, sino que,

en mucbos casos realiza 'funciones de agente financiero reuníe!!

do capitales para la formación de empresas pr-í.vadas ,

1?0r ello el proyecto adopta ~·!.'a denominación de U!
gentes de Bolsa" comprensiva de las diversas modalidades de Be

tuar mencionadas.

Conforme con el proyecto los Agentes de Bolsa se

rigen por los siguientes principios:

a) Cuando realicen operaciones con valores mobiliarios autori­

zados a cotizar por una Bolsa de Comercio en el recinto de

la misma, se baIlarán sujetos a las disposiciones de esta ~,

al control de la Comisión Nacional de Valores y obl~gados a

inscribirse en el registro previsto por el Art. 32°.
'b) Cuando además efectúen ofertas públicas, de valores mobilia­

rios fuera de los ,recintos bursátiles deberán inscribirsew -el registro creado por el Art.17 o, serán fisoalizados por la
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Comisión Nacional de Valores y deberán cumplir con las le -
/

yes de fondo y disposiciones administrativas.

o) Cuando actúen como agentes financieros deberán adecuar su aoS:.

tuación a las disposiciones vigentes en materia financiera.

El proyecto de este capítulo establece también

que:

-Es obligación de, los Mercados de Valores Mobiliarios reglamen,

tar lí:rs formalidades y requisitos que deberán cumplir las so­

ciedades de Agentes de Bolsa y las constituídas entre éstos y

otras personas.

-Por medio del Art. 40°, se. delega en los Mercados de Valores MQ

biliarios, la reglamentación del ejercicio de las funciones de

Agente de Bolsa.

-Modifica el régimen actual por cuanto la fiscalización estatál.

sobre la actu.ación de los Agentes de Cambio, se realiza por~

dio de la Comisión Nacional de Valores en lugar del Banco CeE.

tral.

CAPITULO VI:

Este capítulo del proyecto trata sobre operacio­

nes y garantías.

El proyecto en lugar de enumerar en forma taxat1

va los tipos de opar-ací.one e que pueden realizarse en los Mere.§;

dos de Valores Mobiliarios (como se hizo por medio del decreto

12.793/49, que trajo innumerables problemas y que obligó al B~

ca Central a dictar normas complementarias) deja liberada a cg

da institución, por medio de sus estatutos y reglamentaciones,

la determinación de las modalidades en que se podrá operar y de

los oasos y condiciones en que se garantizará. dicho cumplimie:a

too El fundamento de la modific~ción radica en la conveniencia
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de otorgar una mayor elasticidad al mercado financiero burs~

sin afectar el patrimonio de los Mercados de Valorea Mobilia ­

rios que constituye la-garantía normal de las operaciones que

ellos registran y fiscalizan.

Con relación al fondo de garantía el proyecto a~

toriza la capitalización de las sumas acumuladas al mismo epe e!

cedan el monto del capital suscripto del respectivo Mercado, de

Valores Mobiliarios, y exime de todo gravamen a las sumas des­

tinadas 'a dicho fondo, atento el carácter de dligatorio del IIti..§.

mo y su finalidad de protección a los inversores.

gAPITULO VII:

En este capítulo el proyecto faculta a los Merc.§¡

dos de Valores Mobiliarios a aplicar medidas disciplinarias a

los Agentes de Bolsa que hayan transgredido. las disposicion e s

que regu,lan su actuación en dichos mercados.

Asimismo, la Comisión Nacional de Valores, podrá

requerir a los'Mercados de Valores Mobiliarios, la ap~icación

de las medidas disciplinarias que considere oportunas.

También se establecen los recusas, que le cabe al

Agente d'e Cambio en contra de las medidas disciplinarias adop­

tadas por los Mercados de Valores Mobiliarios en perjuicio su­

yo, COmo así también respecto de quienes soliciten inscripción

para poder actuar como Agentes de Bolsa.

El proyeoto deja establecido que la Comisión N~

cional de Valores, podrá recurrir' judicialmente de cualquier ~

cisión adoptada por 'los Mercados de Valores Mobiliarios respe~

to de medidas disciplinarias aplicadas a los Agentes de Bolsa,

cuando las mismas no signifiquen, a su criterio, el restableci

miento del orden legal vulnerado.



- 158 -

6.3 - PROYECTO DEL BANCO CENTRAL DE -LA REPU13LICA ARGENTINA..
I •. -."

Con fecha 24.6'065, se dio a conocer a la opinión,

pública, un anteproyecto de ley del Banco Central sobre Bolsas

y Mercados de Valore-s, que fue remitido a la consideración de

las Bolsas de Comercio y de las demás instituciones vinculadas

con las operaciones bursátiles.

Analizando el mencionado anteproyecto puede apr~

ciarse que no existe una gran diferencia con el d3creto-ley N°

15.353/46 (Ley 13.894) y la reglamentación de la Comisión de V§;

lores, e inclusive que no se aportan elementos nuevos que :!-mIiE:,

quen una sustancial modificación del régimen legal vigente.

Las modificaciones y elementos nuevos que inclu­

ye el anteproyecto pueden resumirse en lo siguiente:

-Definición de los términos' de noferta pública", lo cual
,

sera.
el elemento condf.c í.onan t e ipar-a qU,e las operaciones se ajusten

a las normas del anteproyecto.

La definición precisa del término oferta pública

es -una nécesidal que se bace not ar dia a día y que no ha sido

contemplada en ninguno de los textos legales vigentes.

-En cuanto a la integración de la Comisión Nacional de Valores

se agrega entre sus miembros: un representante del Consejo F~

deral de Inversores, uno de las entidades Gestoras de Fondos

Comunes de Inversión, uno de las empresas que coticen sus ac­

ciones en la Bolsa y uno de los inversores.

Aquifcomo en todo el anteproyecto puede notarse

qu.een _su preparación se ha pu.esto eapeo'í.a.í, énfasis en la pr.Q.

teccióndel inversor, el cual actualmente se halla sin las g~

rantíasnecesarias para elriesto que corre; lo cual en últi­

mainstancia determina 'que un gran número de posibles accio-
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nistas se abstengan de invertir sus capí.t al.ee en el mercadob:t

sá~il por los peligros enunciados.

Se consideran como infracciones; la propaganda

desleal, la usura, la competencia desleal, y toda práctica cea

traria a la ética comercial.

Respecto de las sanciones: establécese que las

transgreciones a esta ley en que incurran las Sociedades Anó...·

nimas autorizadas para cotizar sus acciones en Bolsa,como ar.i

también sus dirigentes, podrán ser sancionados con; apercibt­

mientos, inbabilitación temporal o permanente para integrar ¿~~;:

rectorios de entidades comprendidas en esta ley, y multas de

hasta un 5% del capital de la empresa o del monto total de la

operación quemotiv6 la sanción.

-Establece que la Comisión de Va1"ores será el órgano de prime­

ra instancia para la aplicación de las sanciones y que sus r~

soluciones podrán ser apelables ante la Sala 'en lo contencio-
/

so-administrativo de la Cámara Nacional de Apelaciones en lo

Federal. Actu.almente las resoluciones de la Comisión de Valo....

res son apelables ante el Banco Central de la República Argea

tina.

-La decisión del Banco Central de no autorizar la cons'trítución

de nuevas Bolsas o Mercados de Valores no gozará de recurso ~

guno por considerarse un acto de la política e90nómica del gQ

bierno.

-El Banco Central podrá exigir el aumento del número de comi ­

sionistas (el cual 10 fija cada Bolsa), cuando la cantidad de

operaciones de'un mercado exceda del término medio de afios 8!!

teriores y'los comisionistas no puedan a1iender con eficiencia

y sin demora los 'pedidos deslA. s client es.

-Se prohibe a los comisionistas cualquier acto que directa o iE,

directamente pueda perturbarla libre formación de los precios.

¡
I

"

, .
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Un índice de la importancia que se le da a es-te aspecto es que

a los comisionistas hasta se les prohibe hacer circular rumo­

res tendientes a presionar sobre el precio de determinado pa­

pel.

-El comisionista que por un año no actuare, o que durante dos,

ejercicios incurriera en notoria inasistencia a las ruedas,d~

berá ser eliminado del registro de comí.aí.oní.ataa,

-El aspecto más importante del anteproyecto, es la creación de

un fondo de garantía (similar al de las Bolsas Italianas),con

el cual se garantizarán las operaciones. Asimismo, los regla­

mentos de las Bolsas deberán determinar en que casos y bajo cp.e

condiciones. las entidades garantizarán con su patrimonio las

operaciones.

Las Bolsas también fijarán los márgentes de ga­

rantía para operaciones a plé,lzos; los cuales podrán ser modi­

ficados por el Banco Central.

El fondo de garantía con el cual la Bolsa hará

frente a los compromisos no cumplidos por los comisionistas en

aquellas operaciones cuya garantía haya tomado a su e argo la

entidad, se formará con por lo menos el 50% de las utilidades,

las cuales se acumularán hasta una suma igual al capital sus­

cripto~ Este fondo deberá mantenerse disponi1>le, pero puede

invertirse en 'valores pú,blicos con cotizaci6n; Asimismo el cQ.

misionistaserá responsable.por cualquier suma que deba abo-­

narse por su cuenta y quedará suspendido mientras sea deudor

de la instituci6n.

Es en ·este punto donde más se destaca la nueva

concepción del Banco Central en cuanto a la seguridad que le

corresponde al inversionistas Como tal, frente a las oper-ao í.g

nes que realiza en la Bolsa.

-Las Bolsas deberán comunicar al Banco Central cualquier O16P2
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sición de orden general adoptada, el cual podrá dejarlas:in e­

fecto.

-Toda Bolsa o Mercado de Valores que no cumpla con su función

será intimado para que reanude su normal funcionamiento y, en"

caso de que asi no 10 haga, podrá ser recurrida judicialmente.

-Las Bolsas podrán percibir derechos por 'la cotización d'e ac ­

ciones, de acuerdo con el arancel que establezca cada entida~

previa aprobación del Banco C~ntral.

-Por esta ley queda suje~a a la facultad reglamentaria del B~

co Central la negociación de títulos fuera de la Bo1sa.El Ban,

co Central, podrá prescribir las garantías que deperán consti

tuir quienes se dediquen a este tipo de actividad.

Además llevará un registro en el que se inscribi

rán las personas o entidades que se dediquen a realizar oper!!;

ciones fqera de la Bolsa.

Esto representa un gran adelanto en la materia, '

pués de esta forma, si el Banco Central hace uso de su facul­

tad reglamentaria podrá lograrse un verdadero mercado abierto

al cual podrá concurrir el ahorristacon sus capitales sin el

riesgo que existe hoy día, en que la compra de acciones no cQ

tizadas en Bolsa representa una verdadera aventura con resul~

tados imprevisibles. En esto se pretende seguir -esperamos que

sea en la forma adecuada- el ejemplo de las legislacionesná:J

avanzadas en materia bursátil, en las cuales los mercados~

tos juegan un papel preponderante en el desarrollo económico

de los países. Para confirmar este juicio, b?sta recordar que

en el "over the counter market de EE.UU. 11 se trafican más de

80.000 emisiones de valores distintos, y BUS operaciones re ­

present an el ~8.. 8% del. total del dinero envuelto en la reven­

ta de valores •.
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6.4 - DIFERENCIAS:

Entre el anteproyecto de ley de oferta pública, de

valores presentado por las distintas 'bolsas, del paIs ala cám§ ,
ra de Diputados de la Nación con fecha 23.2.65 y el proyecto 00

ley sobre bolsas y mercados de ~alores presentado por el Banco

Central a la consideración de las l:b lsas de Comercio el 24.6 ..

65, 'existen algunas diferenqi8s que pueden calificarse de sub~

ta;rlciales,

Entré ellas cabe menc í onar-t.

-El proyecto' de las bolsas es más ambicioso que el del Bar.co Ce,n

tral, pués efectúa alo largo de sus ocho capitulas toda una

revisión de la legislación vigente, mientras que el segundare

limita a solucionar algunos de los problemas que actualIDen te

se prese~tan poniendo especial énfasis en la protección del~

oí.oní.ata,

-SegÚn las Bolsas, la Comisión Nacional de Valores debería ser

un ent e autárquic o dependiente del Ministerio de Economí~mie!!

tras que el Banco Central mantiene el actual ordenamiento.

-En cuanto a la integración de la Comisión Nacional de Valores,

las bolsas del país aconsejan que esté formada por cinco mie!f!

bros nombrados por el Poder Ejec'U·tivo con acuerdo del Senado,

de 'los cuales por lo menos dos deben provenir del iriteriorool

país. El Banco Central mantiene la actual formación de la Co­

misión Nacional de Valores agregándole un representante del

Consejo Federal de Inversores, una de las entidades gestoras

de los Fondos Comune s de Inversión, una de las empresas: que C,.2

tizan sus acciones en la bolsá,y uno de los inversores.

-En cuanto al pedi do de autorización para constituir nuevas l:o!
'sas, el proyecto presentado por las bolsas de comercio no in­

dica si en el caso en que fuera negada autorización le cabe a
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6.5 - CONCLUSIONES GENERALESo

En el capítulo de criticas al régimen vigente (EQ:.

guna de las cuales corresponden a. la Jegislaci6n actual) es U!

cesario destacar con fundamental imporií'ancia que en el orden~

miento y en Lae vpz-opue atiae realizadas por organismos oficia -
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les para modificar dicho régimen" no se observan detalles que

ofrezcan garantían completas para los inversores~

, Hemos señalado, que el inversor privado, o beque

actúan por los medios de los fondos de inversión, representan

una de las fuentes más importantes de la canalización del abo·'

rroproductivo, y al no ofrecer la Bolsa seguridad para sus ig

versione s perdería uno de los factores seguros e importantes m
ra su desarrollo, pué s estos buscarían otro s sectores de la ecg,

nomía donde realizar sus operaciones inversoras; algunas espe­

culativas y otras de mayor segu.ridad que las que les ofrece un

mercado bursátil no cabalmente definido.

Estas consideraciones han sido apuntaladas por ~

chos concretos como el que ofrece el cuadro de sociedades que

han sido retiráda's de la cot í.aac í.ón de la Bolsa de Comercio en

virtud de quebrantos muy serios. Alguna de ellas tuvieron in~

cado bursátil tan r educá.do, que el inversor que adquirió sus ~

cianes, no tuvo la. poaí. bilidad de obtener la Lfquddez ne ceaa ....

ria de los títulos.

Por ese motivo la Bolsa de Comercio de Buenos Ai
res debería dictar una reglamentación mucho más amplia y pr-o v­

funda que la actual en el orden de revisión del estado económ2;;.

ca y financiero de las empresas. Para ello, es necesario que la

bolsa supervise y efectúe inspecciones definitivas y periódi .~

cas en todas las empresas y, enespeciál en aquellas que ro br'iE,

dan las garantías suficientes para el inversor. Muchas empre ­

sas actuaban y "actúan con estructuras en sus activos de esca ­

sas garantías y el ramo en el cuaL intervienen determinaba que

no podían ser admitidos en lacomércialización del mercado bu~

sátil. Las instituciones responsables deberían llamar la aten­

ción a las empresas y al público inversor -aobr-e esas anormali­

dades, no permitiendo que se realice en su ámbito una forma de
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defraudación económica elegante y no penada por la ley.

Este proceso adquiere síntomas muy serios al ob­

servar que los directores de las sociedades no se responsabil,i

zan por la veracidad de las operaciones que indican en sus ba­

lances y deben verse con beneplácito las medidas dicta.das por

la Bolsa de Comercio ante la gravedad de la situaci6n plantea­

da por varias empresas en tal sentido. Sin embargo esto no es

todo, pu.és no existe un plan concreto basado en estudios pro ­

fundos y un análisis económico patrimonial y financiero conti­

nuo de los entes responsables ~ue determinen la P9sibilidad de

soluc ionar el problema en forma adecuada y lógica.

~ara tener una idea de este panorama negativo,es

. necesario observar detentdamente la forma como el público con­

fiando' en la responsabilidad de la Bolsa, invierte su dinero En

títulos que se cotizan en su seno, en la creencia de que su a~

misión en ella representa una garantía absoluta de seguridad. y

que losresu.ltados que se declaran periódicamente son reales.

S~n embargo, las empresas que se presentaron en convocatoria

arrastraron ~iles de millones de pesos de inversionistas,quie­

nesde buena fe colocaron su dinero en operaciones de ese tipo

Y'no tienen ningÚn derecho a reclamar ni pretender recuperar

parte de sus inversiones.

Además de estos problemas de orden jurídico y 1!1.

gislativo, existen otros conectados directamente con la bolsa·

y la situación real de la economía del país. No puede pretend,gr

se que el desarrollo del mercado bursátil sea ágil, flúido y s~

guro cuando se encuentra inmerso dentro del marco' de una econ.Q.

mía sustentada sobre bases endebles. Un ejemplo de esta afirm-ª:

ción surge del análisis de la devaluación monetaria que ha su­

frido nuestro país en losú.ltimos diez años.• Si tomamos el pe-
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so argentino otorgándole una base de cien en el afio 1954,vemos

que el índice del valor de la moneda es de un 8% referido a ese _

año, lo cual indica un porcenta.je de devaluaoi6n anual del 244~.

Este proceso es de una magnitud tan ampor-t anve que en el orden

mun~ial ha sido solamente superada por Chile,. Bolivia, y Bra ':""

sil, lo cual representa para el inversor un riesgo muy gr-ande ,

y si tiene posibilidad de ponerse en cont ac to con estas oifras

resultará muy dificil hacerlo operar en un mercado tan poco s2­

guro, en el cua.l existe un panorama operativo teñido por la iE

pronta de la e spe ou Lac'í.ón y el excepticismo. Un ejemplo de ello

lo ofrecen los valores de diez acciones importantes cotizadas

en la bolsa al precio promedio del año 1961 con referencia a Jos

mismos índices de 1965, 10 cual dá un promedio de disminución

de los valores de 95%.

Precio promedio
"

Sociedad 1 9. 6 1 1 9 6 5,

En m$n, En En m$n. En
U$S.(I) u$s.( ~)

Acindar • • • • • • • • o • '. I 381;.65 4.59 96.76 0.28
Alpargatas ••••••• ~ 263 .. 02 3.16 117.93 0.42
Astra • • • •• • • • • • • • • • 1700.77 8.44 115.82 0.41
Banco de 'Italia y i, ---

Río de la Plata •• 787.31 9.48 521.05 1.86
Celulosa Argentina. 216.21 2.60 93.16 0.33
Fabril Financiera•• 201.73 2.43 66.06 0.24
I.Kaiser Arg. • • • • • 201.28 2.,42 138.72 0.50
S.Á.L.Magnasco .-. '... 393.23 4.73 151.81 0.54
Ledesma ........~ ~ ~ 403.62 4.86 198.56 0.71
Santa Rosa '........ 606.23 7.30 218.39 0.78

( 1) '.... Cotización del dólar en el.1VIercado de Montevideo.
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Tomando en consideración lo que se ha expresado

anteriormente es muy poco lo que se puede esperar respecto deID

cambio fundamental acerca de los negocios bursátiles sino se.:PI2,

duce una modificación amplia y profunda en la estructura econQ'

mica del país. Pero dejando de lado las consideraciones de ín...

dole trascendente que todo esto representa, y ubicándonos ea el

plano específico de la bolsa, surge un hecho irrefutable:La:Be!

sa ya no es el ente canalizador de inversiones por excelenci~

debido a que el público ha perdido confianza en las operacio ­

nes que se llevan a cabo en su ámbito. Esta especie de psico1Q

gía bursátil surgió de las deficiencias internas que llevaron

a la bolsa a un nivel de postración alarmante -. Estado que .requi.~

re soluciones inmediatas en un futuro cercano, lo cual, unido

a una actividad económí.oa fecunda en el orden general permiti­

rá el advenimiento de un tiempo propicio en el orden bursátil y

por consecuencia lógica en el orden nacional..

Entre los aspectos negativos en que se desenvol­

vió la Bolsa en los últimos años se destacan, la desgravación

efectuada sobre los dividendos pensando que ello detendría la

caída de las cotizaciones, sin tener en cuenta que la baja de

las cotizaciones bursátiles representa un aspecto del deterio-
, .

ro económico general y la mencionada me dida sólo ocasionaría al

zas circunstanciales de los papeles sin resolver el problemade

f'ondo,

La Bolsa llegó a e~ta situación precaria como C<!!

secuencia de un proceso iniciado en el año 1956 consistente en

una inflación desmesurada en los activos de las empresas. En

1959; al producirse el receso económico, las empresas vieron ~

jar sus utilidades, pero para no quedar mal con susaccionis ­

tas comenzaron a distribuir los dividendos en acciones.Estos~

videndos eran. generalmente ficticios, de manera tal, que di-
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chas acciones se incorporaban nuevamente al capital de las ea!

presas.

Como todos los hechos de este 1i;i.po sus, ,copsecue.n

cias comenzaron a notarse bastante más tarde. En 1962, apare­

cieron firmemente los primeros síntomas del resquebrajamiento

de las bases financieras del capital nacional.La devaluación

monetaria ajustó el poder de adquisición del peso deteriorán­

do+o substancialmente pués, como el caudal monetario es la e!

presión de la riqueza del país, lógicamente dicha devaluación

afectó la producción de la riqueza contrayendo la p.roducc í.ón

de las empresas. Y como las acciones representan la capacidad

productiva de esas empresas, pero sus valores no representa ­

ban su índice reai pués habían soportado una seria inflación

de activos como consecuenc.ia de la repartición de dividen d o s

ficticios, se produjo un reajuste en el val'or de las acciones,

tanto por la devaluación monetaria como,pol: el exceso de' pre­

cioque tenían debido a la inflación de los activos.

Esta involución de la bolsa resultaba irreversi
, , -

bl'e e implicaba la adecuación del precio de las acciones a su

valor real., relacionada con la verdadera capacidad productiva.

De todo esto se deduce que la r-ecuper-ac í én de la

bolsa solo es pos í b'Le a través de un auté~tico incremento de

los activos de las empresas, los cuales serán (natrur-al.merrt e )

consecuencia del crecimiento económico del país yno de sim­

ples medidas que podrán servir como paliativo a los efectos~

narales y no tienen las características necesarias para ~e lre

causas que ocasionan la baja de las cótizaci:ones en el merca.­

do bursátil puedan ser superadas lógicamente.

Cuando se produzca un real crecimiento en los

activos de la s empresas, la Bolsa. actuando como' barómetro de
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la economía, registrará inmediatamente este fecundo. proceso Y

los papeles aumentarán de la manera correspondiente.

6.6 - RESUMEN.

El presente trabajo tiene por objeto llevar a c§

be un estu.dio somero de todos los factores que tienen con exdón

directa con las Bolsas y los mercados de dinero. Cantal fin h!
mas creído necesario dividir el estudio en capítulas de distia

to carácter, para poder compendiar'los aspectos hist6ricos,ec.Q

nómicos y jurídicos, además dé las experiencias en otros pa! ­

ses y los nuevos proyectos que aparecen constantemente en ~p§.

norama universal. y otros temas afines con la Bolsa de Valores.

Para este tipo de ensayos la faz histórica posee

especial importancia, pués ofrece los antecedentes de las di~i

miles formas de negociare intercambiar acciones o bienes, que

son la fuente del oome roá o Y han creado la estru.ctura de Jasfo.!:

mas actuales, ya que en muchos aspectos La tradición de los a.Q.

tos de comercio ba sido fuente de la ley, y hay países, como

por ejemplo Gran Bretaña, donde a pesar de no existir una Ley

ascrita en materia de transacciones bu.rsátiles. la tradición

histórica y las experiencias arrt erdor-es son las que rigen los

. trámites de las ne gociaciones actuales.

Se ha destacado en la parte histórica un ,capítu­

lo destinado exclusivamente al proceso de creación de las bol­

sas en el orden mundial, comenzando por los antecedentes primi

genios de los griegos y romanos, pasando por las sucesivas etl:!

pas de la Edad Media que tuvieron como corolario el gran impul
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so .adquirido a raíz de la revo1uci6n industrial del siglo:xvIII,

conjuntamente con las transformaciones políticas y sociales de

la Revolución Francesa. No podía omitirse la influencia para el..

desarrollo moderno de las Bolsas, de las experiencias de los

centros comerciales y financieros de los países baj os; .la ex ­

pansión de su metodología en los nuevos y sucesfvos meridianos

económicos, para desembocar en la reseña de los antecedentesn~

cionales que culminancon'la creación definitiva de la Bolsa 00

Comercio en el año 1854, y los antecedentes más contemporáneos.

Es necesario destacar con especial importancia

las funciones de carácter económico, que ha tenido como centro

del mundo financiero y como base del desarrollo de las empre­

sas cumplen las Bolsas, fuente casi fundamental de la econo ­

mía del mundo occidental, considerados en ese terreno como uno

delós barómetros esenciales .. que ponen en evidencia los ciclos

de pro speridad y depresión de La economía mundial.

El capital conectado con la canalización del ahQ

rro en sus diversos destinos, y en especial con su ingreso deE.

tro del mercado de capitales, debe considerarse como aspecto

esencial de estudio y gravita en forma subs.bancd al, en, el des a"..>

rrollo de la economía. Debido a ello, resulta importante inve.§.

tigar e indicar cuales son los motivos por los cuales no todo

el aborro creador está destino a ingresar en el ámbito burs'á, ­

til.

En este capítulo destácase el tema de la políti­

ca de los gobiernos para desviar los ahorros y convertirlos en

factor decisivo del desarrollo económico. Es esta, una aris t a

de la economía tratada actualmente' con especial interés, pués

en las legislaciones vigentes imperan normas determinadas que

rigen el funcionamiento de nuevos tipos de instituciones, cuya

finalidad fundamental es la de transferir los abonos a una ac­

tividad económica,productiva y, en términos generales seguros.
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Los e apitulos dedicaaos a la legislaci6n nacio ­

nal y legislación comparada resu1ta~ imprescindibles paraefe~

tuar un estudio completo en materiaburs~til, ya que ellos IU~

den brindar los elementos y tipo de modalidades jurídico-econ2

micas que podrían aplicarse en nuestro medio con el fin de ob­

tener una mayor fluidez bU.rsátil y una segu.ridad para los in­

versores asentada en .val.or-e s que podrían considerarse permaneE.

tes.

A través de los distintos procesos de este estu­

dio se han destacado especialmente las condiciones de inscrip­

ción en el New York Exchange, por ser considerado en estos mo­

mentos el centro financiero mundial de mayor significación, en

el cual los requisitos de inscripción son más estrictos y seV'~

ros.

En el capítulo dedicado a los mercados abiertos,

se describen panorámicamente las principales experiencias mun­

diales y destácase la importancia del "over tbe counter " de New

York, en virtud de la importancia que. tiene este mercado en el

total de las negociaciones bursátiles, y además por ser unafC!:

ma de negociación que contiene todas las garantías para el in­

versor quien no cuenta con una reglamentación muy estricta, as­

pecto éste que. en nuestro país, todavía n o ha tenido sUfici~

te repercusión.

En la última parte del trabajo seban reseñado s:i!l
téticamente los nuevos proyectos pr-e sent edoe por la Bolsa de CQ

mercio y por el Banco Central, destinados a adoptar la legislg

ción correspondiente .a las nuevas necesidades que det~rminan

las direcciones vigentes en el. orden económico actual., Además,

formúlanse críticas diversas al régimen vigente, señalándose

las dificu.ltades y los defectos de las disposiciones en mate­

ria de seguridad para el inversor. La reseña de la brusca rec~



- 172-

sión del año 1962, cuyos efectos aún persisten no solamente en

los aspectos monetarios, sino en sus consecuencias :psicológi ­

cas que actúan sobre el inversor, y cuya repercusión es mu y.

lenta, Lno í.df.endo negativament e en la estabilización económica.

Los índices comparativos q~e se mencionan 'son altamente signi­

ficativos y desalentadores. Por otra parte, y con el objeto de

poner de manifiesto la contemporaneidad del trabajo, destácan­

se los problemas económicos actuales que influyen de manera r.§.

dical en el proceso bursátil y que, entendemos, no pueden sor­

tearse totalmente' con disposiciones de índole jurídioa, sino

que es necesario establecer un cambio arquitectónico en el pa­

norama económico, para que, unidas a las modificaciones lógi ...

cas de orden jurídico se consiga la expansión bursátil anhela­

da por medio de la canalizaci6n del aborro general hacia. ese caro
, -

po, acorde con la importancia nacional en el marco de la econQ

mía de todo el mundo.

6.7 - TESIS FINAL.

La riqueza del tema tratado de ninguna manera PJ¿

de considerarse agotado con el presente trabajo. Dentro de sn.

síntesis, podemos resumir las siguientes conclusiones:

l .... Nuestra Bolsa cotiza apenas un 3% del t9ta1 de las accio

nes de las sociedades anónimas del país.

2.... No es la c ana.l.í.z ador'a efectiva del ahorro creador.

3.- No ofrece ninguna seguridad a los. accionistas respecto a J.a3

sociedades que cotizan en su seno.
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4.- Su divulgación en el i.nterior del país es muy exiguatrepr~

sentando La Capit al Fede:ral y alrededores arriba del 90% de

su volumen.

5.- La desvalorización monetaria y .e1 receso general de los n~

gocios han ~ido factores negativos para la inversión, pués

el público ha buscado inversiones más redit~ables~

6. - No existe legislación adecuada para la creación, de Merca ­

dos Abiertos, fondos comunes de Inversión y oferta pública

de Valores.

Como consecuencia nuestros puntos de tesis po­

drían basarse en:

1.- Se deberá buscar una profunda enseñanza y divulgación de Ja3

objetivos y de la importancia de ;Las Bolsas de Comercio a

fin de obtener:

1.1 Que en su' seno se coticen' una mayor cantidad de em ­

presas que sean un r'e aL exponente de. seguridad y eí!

ciencia.

1.2 - Que de todos los puntos del país haya facilidades en

la inversión de fondos y que los canales para .La ob-.

tención de los mismos, sean los más ágiles y ·adecua­

dos..

1.3 - La Bolsa deb~rá mantener un cuerpo de personal espe­

cializado que continuamente controle y verifique la

verdadera situación económica y financiera de las ~!a

presas, tanto previo a eu-cot í.zact ón y a poaterí.or-í ,

1.4 -Los directores de las Sociedades Anónimas, deberán

ser en forma personal responsables de la veracidad de

los Estados Contables y de los resultádes que perió­

dicamente publican en sus balances y deberán ínfer -
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mar a los accionistas de cualquier modificación: qJeh~

ga variar la estructura de sus ~stablecimientosy que

puedan significar un cambio en la ~esponsabilidad y

en la seguridad de los accionistas.

2.- Deberá dictarse una legislación para:

2.1 - La creación de mercados de acciones no oficialmente

cotizadas.

2.2. - Las seguridades necesarias para eslie tipo de inver ­

siones de las personas interesadas.

2.3 - Ampiiar el campo inversionista en los fondos comunes

de inversión.

2.4 - Que agilice la oferta pública de los valores.

2.5 Dictar desgravaciones impositivas tanto a los inver­

sores como a las sociedades a fin de alentar canali­

zar los ahorros en los mercados bursátiles Cl

3.- No debe pretenderse solucionar integralmente los problemas

de nuestros mercados, si no se obtiene:

3.1 - Un desarrollo efectivo de las empresas, a través del

incremento de sus activos, como consecuencia del reá!.

crecimiento económico del país.

3.2- Una estabilización monetaria que se logrará dando b!!:

ses firmes a la economía nacional con la creación y

real desarrollo de industrias bases: Petroquímica,Si

derurgia, Astilleros,'etc.que con su ~ólo desa~rrollo

generarán nuevas fuentes de 'inversión.

3.3,- La invel'sióndel ahorro del pequeño ahorrista (como

se da en todos los países ),quien en definitiva es el

que sustenta con su aliarte la aplica,ción efectiva del

dinero al desarrollo 'industrial.
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