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- CAPITULO I

HISTORIA DE LAS BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES

1.1 - INTRODUCCION:

El presente capltulo trata de demostrar la vincu-
1acién que la economia ha tenido en todas las etapas del desa -
rrollo humano. | | '

| Esta vinculacidn es tan estrecha e inter-relacio-
nada que puede decirse que ambas, historia y economia, Son cau-
sa y efecto simulténeamehte, motivo por el cual hemos conside-~
rado necesario profundizar estos aspectos en la faz inicial de
esta tesis. o ' _ B

La historia del hombre sobre la tierra estd vincy
lada estrechamente con la divisidn del trabaao. Y desde]os tiem
pos prehlstorlcos hasta nuestros dlas, la organizacidn, protqc-
,c;on y -desarrollo del fruto del trabajo ha sido uno de los moto
res de la dinémicé cultural humana, Desde el momento en que el
hombre inicid su larga y fecunda trayectoria a través del tiem~
po y del espacio, tuvo necesidad de organizar sus actividades &
acuerdo con las exigencias bioldgicas y naturales que lo cirqug
~ daban. Por ello no es caprichoso el proceso de divisidn histdri
ca estabiecido a través de los elementos naturales que el hom-
bre utilizd en su marchaihacia la plasmacién dé una estructura
espiritual Supéripri.Las distintas edades que tienen su nédxima
expresidn en la utilizacién‘yvmanejo del hierro, han determina-
do el significativo esfuerzo 1levado a cabo por el hdmbre,cbn?ﬂ
solo objeto de desarrollar hasta las dltimas éonsecuencias' los
elementos esen01ales que lo diferencian del animal, Y 31‘alpr1n-
“ecipio fueron sus manos el medlo con el cual intentd domlnarzala

"naturaleza y a los seres irracionales que lo rodeaban, a poco an



dar comenzd a construir elementos que, como prdtesis multifor -
mes, le permitieron dar un paso gigantesco hacia el logro de
sus anhelos mas caros: utilizar a la naturaleza para sus fines

inmediatos.

1.2 - EVOLUCION DEL COMERCIO:

Histéricemente, al obsServar el panorama que ofre-
ce el primitivismo, surgen ciertos detalles que hacen patente
con singular vigencia, la contemporaneidad de lo no contemporé-
neo, pueés si bien en una medida superlativamente'ihferior,la ac
tividad de ese tipo humano tan elemental, poseia ya ciertos ca-
‘récteres embrionarios en méteria.comercial. Como ejemplo pode =
mos mencionar Que, en cavernas descubiertas en el centro de Fran
cia, se hallaron elementos provenientes de otras zonas donde Ios
materiales eran totalmente distintos al medio del hallazgo. Ese
proceso de divisidn y organizacidn del trabajo adquirié relie -
vesAmuy sugestivos en la edad neolitica, pués en ese periodo,el
hombre habia alcanzado cierto grado de madurez que le permitid
egtablecer uné forma precaria de creacién_colectiva en el ordeh
laboral. Una‘pruéba de.ello'es que“en'Bélgica, se han encontra-—
do cavernas con armas fabricadas en Francia Occidental, y el es
tado de preparacidén y fabricacidn de esas armas hace suponer la
existencia de talleres especializados, lo cual configura una ag
titud racionalisté (o intuitivamente racionalista) en la fabriw -
cacidén de objetos dtilitarios. Ese proceso adquirid relieves su
mapente importantes en la edad dé bronce,by en ese estado tempo
ral comenzaron a observarse los primeros sintomas del intercam—
bio comercial puesto que elementos elaborados en los sitios na
turales de ese metal, se hallaron en regiones muy distintas, de

mostrando cierta frecuencia entre las relaciones comerciales de
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La siguiente estapa histdérica, la del hierro, es
quizds la mds decisiva en 1a evolucidn material y espiritual &l
hombre, pués el manejo de este metal le permitié plasmar obje~ .
tos de la mis variada indole, mediante los cuales su dominio so
bre la naturaleza fue haciéndose cada vez mds amplio y la ingie
tud espiritual y cognoscitiﬁa comenzd una larga y fecunda carre
ra a través del tiempo y del espacio que culmina en nuestros
dias en la forma ya conocida. o |

Pero, en los estadios primitivos de las socieda~
des y durante un largo lapso de su evolacidn]a'actividad econé
mica fue nuy reducida, por ser sdlo un procéso de produccidn sin
~intercambios realmente importéntes. Cada ser, o grupo de seres
proveia sus necesidades elementales produciendo solamente lo que
necesitaba y, como es facil dedueir, esta actitud correspondia
a un grado de civilizacidn excesivamente rudimentario determi. .
nado por valores de indole totalmente inferior.

A medida que se fueron desarrollando se intensi-
ficaron y diversificaron en forma casi revolucionaria destru .-
yendo los estrechos esquemas geogrdficos en el cual estaban in
mersos. De esta manera, se fue pasando lentemente de la econo-—
mia doméstica a la economia sefiorial y de ella a la economiaur
bana. Estas etapas corresponden a la implantacidn de la activi
dad pastoril, agricola;y artesanal, El desarrollo de este tipo
econémico estd determinado por un mecanismo de intercambio gque
tendrd su florecimiento cabal con el advenimiento del Renaci -
miento, Este cuadro evolutivo se presentd con pequefias varian-
tes - en Buropa Occidental y, naturalmente; su linea ha sido cor
tada en diversas oportunidades por procesos quevdetérminaronxmg
dificaciones substanciales, perc en términos panordmicos man -
tiene una vigencia casi 1ldgica,

Todas estas etapas se dieron también y en forma

alternada y quizd con anterioridad al desenvolvimiento europeo
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en diversas regiones orientales, como Arabia, India, China ¥y
Egipto, donde formas de las diversas economias se expresaron cg
si plenamente antes de la era cristiana., En la India por ejem -~
'plo; notamos que en los libros sagrados (entre otros el Cddigo
de Mand) existen referencias a reglas estrictas respecto del de
recho comercial y maritimo, y existia ya competencia entre gran
des centros produétores de India y China, comprobdndose en 1os
mismos la existencia de algo asi como Tribunales de Comercio,

A través de hinddes} chinos, &4rabes, fenicios, hg
breos, etruscos y egipcios, se realizd lentamente la plasﬁacién
de una conciencia comercial por largo a&venimiénto que ya nodwsn
doné-jamésial hombre hasta nuestros dfas, Y asi pasamos de los
primitivos aspectos de la economia determinados por la Ganade -
ria y el Cﬁltivo hasta arribar a la produccidn industrial que sur
gid todavia més>lentamente gue sus antecesoras en el proceso de
desarrollo, La industria es, positivamente el éje sobre el cual
se desenvolvid el intercambio comercial que dio forma y serntido
al capitalismo moderno. Las bases juridicas, socioldgicas y di~
namicas de este movimiento tan peculiar esténya preformadas en
‘los dos centros mds importantes de la Cuitura Occidental: Gre =
cia y Roma, , |

Grecia fue, el foco esencial péra el desenvolvi -
miento de la cultura Occidentel y en su seno se dieron con claw
ridad asombrosa todas las instancias del espiritu: filosofia,
ciencias, economia, arte y comercio comenzaron a significar vaw
lores imprescindibles para elvhombre, Valores que no lo abando-
narian jamds y que irian evolucionando a través del tiempo con
caracteres plenamente definitorios de una actitud racionalista
destinadé a plasmar concepciones del mundo y de la vida de ejenm
plar contenido. En Atenas, la organizacidn del comercio fue con
siderada muy importante y surgié alli{ prédcticamente la primera

legislacidn mercantil que sirvid de modelo para los cbédigos ma-—
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ritimos posteriores. Ello impulsd al intercambio a través de la
metrépoli, 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 circulacidn,
comprobdndose también la existencia de letras de cambio y la in
plantacién de una especie de profesionalismo cambista provocado
por las diferentes monedas que pasaban por los mercados. Es pro
bable que el templo de Delfos —~donde nacid la ética occidental.-
fuera una de las primeras instituciones bancarias, pués, en su
recinto se recibim sumas considerables de dinero protegidas por
el espiritu de los Dioses. En Atenas existian casas bancarias ea
las cuales se cobraba interés por el dinero prestado, de manera
mads o0 menos similar a la de nuestros dfas. Y en Esparta, se pro
dujo un hecho denominado la legislacidn de Licurgo que es, qui-
zds, el primer intento de subdivisidn juridica de la tierra., En
tre Grecia y Roma, se repartieron la hegemonia y el privilegio
de sentar las bases de nuestra cultura, y a Roma le correspon -
4i6 la responsabilidad del establecimiento de una estructura ju
ridico-social de consecuencias extraordinarias para la vida hu-
mana: la propiedad privada, Hasta la implantacidn del derecho 1m
mano, influido notoriamente desde el punto de vista ético por las
corrientes filosdficas griegas, los atributos gue forman la pro
piedad individual se consagraron definitivamente a partir de la
ley de las doce tablas, cuerpo de leyes que dio lugar a toda la
estructura juridica Occidental. Y si bien el trifico comercial
poseia en Roma caracteristicas a veces primitivas y el comercio
¥y la navegacidén todavia no tenian nexos suficientemente fuertes
como para vislumbrar el notable avance posterior, ya a través
del establecimiento juridico de la propiedad privada empezaron
a irrumpir en el mundo romano los signos econdmicos de intercam
bio comercial que se desarrollaria notablemente en la época del

Imperio, con paises Asidticos. Pero a pesar de gue los romanos
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contaban con instrumentos éulturales y naturales de excepcional
valor para el desarrollo comercial, éste quedd detenido en el cg
taclismo de la decadencia imperial que determiné_el ennmudecimen
to de una civilizacidn que parecia inmutable. Sin embargo,los ci
mientos del gran edificio de la civilizacidn Occidental eranmyr
fuertes y requerian su continuacidn en forma inaplazable. E1l adl
venimiento del cristianismo implicd no sélo un cambio religioso
sino también una modificacidn de la concepcidén del mundo y dela
vida. El trabajo, elemento esencial de la produccién Yy la econgo
nia, adquirid un sentido de nobleza desconocido por los Griegos
¥ Romanos. Y a partir de ese momento, comenzd una larga lucha en
tre la civilizacién ¥y la barbarie para imponer el predominio de
dos fuerzas totalmente antagénicas que culimind -no sin dramati
cas consecuencias- con el triunfo del espiritu.

La Edad Media fue la etapa de germinacidén de to -~
das las ideas y de todos los impulsos que animaron la fisonomia
Europea posterior, pues se vislumbraban en su seno los movimien
tos culturales que permitirian‘la implantaéién de lineamientos
econdmicos, progresistas y seguros,

Y guien se detenga a observar con cierta atencidn
el‘panorama intelectual de ese largo periodo histdrico, compro-
baré que el juicio de Leibniz al expresar que en el estercolero
de la Edad Media se encontraban a veces pepitas de oro,tenia grm
‘parte de verdad. Cuando los bdrbaros invadieron el Imperio Roma
no destruyendo a su paso todo lo que encontraban, fueron los re
ligiosos gquienes, adin a costa de sus vidas, preservaron en la me
dida que pudieron las excelsas 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 significaéién, también éstos fueron incorpordndose auna
arquitectura laboral de contorﬁos sumamente sugestivos, ylos que

haceres industriales que durante la era romana correspondian a
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la ocupacidn doméstica de los esclavos se convirtieron;mra los
religiosos medievales en una labor de estudio amplia y profunda
que alcanzd en ciertos estados sentido 01ent1£100. Sin embargo,
8i bien los monjes trataron de llevar a cabo una tarea trascen-
dente en el orden comercial e industrial, su fuerza no era lo su
ficientemente importanté como para conseguir la superacidn de l=
estructura sobial vy la concepcién del mundo y de la vida ~més 1o
légica que racional=- que predominaba‘én el fnimo de los hombres
que poseian el poder durante esa época. El mecanismo politico y
gocial procedia de esquemas menfales sumamente limitados, pues,
con una actitud mis sibaritica que racional, se dividia la tie-
rra en feudos que poseian dimensiones imposibles de controlar.

Ese sistema, unido al de la esclavitud humana,pro
dujo naturalmente rendimientos materiales infinitamente miés Dba
jos de los que podian haberse obtenido por medio de ideas racig

[

nales de explotacidn.

Todo ese extenso proceso que comienza con la cai
da del Imperio Romano y termina en los albores del Renacimiento,
retardd sustantivamente el advenimiento de la_induétria y el co
mercio, tal como correspondia a esa altura de la civilizacién ogc
cidental. | ) |

Los mayores inconvenientes observados en el desa-
rrollo de la industria y el comércio durante toda la Edad Media
derivdronse en los sistemas tirénicoé, que mas que sistemas eran
arbitrios particulares que obligaban a pedir autorizadiones para
la explotacidn de determinadas industrias, fijar precios, uﬁifog
mar la produccidn, regimentar las licencias, etc. Todo ello,con~
tribuyé a crear una falta de hedios importante como para poder
realizar intercambioé entre si y con el extranjero, establecien~
do entre la vida comercial e industrial en la Edad Media,el pri-
mitivismo bidlégico,que caracterizd a los primeros estadios de la

produccibn, con una seme janza muy llamativa.
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La ingerenbia de los sefiores feudales en la pro -
duccibn llegb a tener tanta fuerza, que resultaba casi imposi -
ble realizar ninguna operacidén sin que pasara por el tamiz dewma
caprichosa, arbitraria y agobiadora mentalidad impositiva.A me-
dida que ciertos aspectos del comercio y la industria comenza -
ban a tener cierta fuerza, aparecian tasas e impuestos de diver
sa Indole que gravaban poderosamente el trdnsito de mercaderias
de una regién a otra. Este proceso retardatorio de las comunica
ciones aislaba no sélo a las ciudades, sino también a los mds pe
quefios burgos,e incluso a los mismos castillos, cuyos habitan -
tes vivian desconectados del resto. del mundo. Esa negativa for-
ma de vida procedia no solo de 1a menfaiidad de los sefiores feu
dales, sino también de la falta de medios de comunicacién ade -
cuados, puds, como se verd més adelante, cuando el desarrollo
cient{fico y‘cﬁltural que alcanzé su mixima expresién en el Re-
nacimiento adquirid una fuerza arrolladora, todo el andamiaje de
la estructura coercitiva de la Edad Media se derrumbé para dar
paso a una era de progreso ilimitado. - |
, En la Edad Media, subsistieron aspectos negativos
de la concepcién del mundo y de la vida imperantes durante los
regimenes de la antigiiedad. En las economias antiglias los regi-
menes aplicables a la eleccidn y al ejercicio de las activida -
des liberales que, néturalmente no tenfan el sentido profesio =
nal de la actualidad. Eran regimenes de coaxién absoluta,de'trg.
bajo casi forzado. Este procéso_fue creando lo gue se denomin6
después el régimen de castas. En el medioevo al igual que en la
antigliedad, elvtrabajo manual, la actividad econdémica y la pro-
duccidn de riguezas agricolas e industriéles era una tarea infeg
rior reservada para los esclaVos, pués los hombres libres pensa
dores y guerreros tenfan que consagrarse totalmente a las diver
sas artes y a la defensa de las ciudades, Esté sistema que apa-—

rentemente desapareceria con el cristianismo, tuvo en la Edad Mg
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dia, una de sus expresiones més altas, pués, la idea cristiana
que proclama la igualdad fundamental de todos los seres y la im
posibilidad de que una'persona pretenda tener un derecho de prg
piedad sobre otra, no se impuso totalmente y subsistid hasta miy
avanzado el siglo dieciocho en diVersos_territorios coloniales
e impera éﬁn,en algunas partes del mundo.

Ia interrelacidén existente entre Oriente y Occi ~
'dente superé mucho las barreras mentalep dominantes durante el
medloevo, ¥y los regimenes gque conducian a la cristalizacidn dela
divieidn del trabajo incompatible con las necesidades de una eco
nomia progresiva fueron cedlenao paso a los impulsos renovado =
res que procedian de ideas destinadas'a grrumbar violentamente
todo lo anterior, Durante la Edad Media - las células de la acti
vidad econémica se ensancharon un poco, pues ya no e€s la fami -
lia sino, un cuadro bastente mds amplio, el solar feudal, el eje
de la economia temporal. La actividad econdmica dominante du -
rante toda la Edad Media es la prbduccién'agricola, los inter -
cambios s0n pocos y la produccién industrial escasa debido &l pri
mitivismo que impera en todos los 6rdenes, aetermlnando medios
de vida generales muydeficientes. Pero, poco a poco y debidoail
zds a las presiones incesantes gue llegan de Oriente, los intexr
camblios comerciéles se fueron librando del formallsmo rlgldo de
la economfa primitiva. La economia sefiorial o feudal es, en prin
cipio una economfa sin mercado, las necesidades de los miembros
se satisfaCen‘a través del cambio o trueque de los bienes y de
los servicios. Esta forma autdrquica sufre un cambio profundo a
partir del siglo XI a raiz de ‘dos hechos de singular trascenden
“cia: El despertar de las ciudades y las cruzadas. Estos aconte-—
cimientos se tradujeron en un .singular ensanchamienfo de la ac
tividad econbmica, la cual al mismo tiempo se intensificéd y di-~
versificé de manera muy sugestiva, pués ce pasd del dominio ru-—

ral a la ciudad o comuna, y de una economia casi totalmente agm
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ria a un ordenamiento de pequefia industria artesanal que fue
creando intercambios de ciexrta imporfancia.‘La unidad econdmica
es ahora la ciudad gue dejé de ser una plaza fuerte para convég
tirse en un centro de vida social; es el tiempo en el cual sur-
jen las comunas que desempefiardn en la historia politica delnqg
do un papel de primerisimo'valpr.. |

Las ciudades comienzas a integrarse con los cam—
pos que la rodean, para los cuales vienenKa ser algo asi comoun
mercado y devquienés dependen para abastecerse de alimentos y
otros medios de subsistencia. De t0odo ello proviene una divisi
del trabajo mucho més avanzada, una especializacién totalmente
diferente que se expresa en dos plands totalmente disimiles: La
ciudad y el campo. Las ciudades comienzas a dedicarse exclusiva
mente a la industria y el comercio dejando de lado todo tipo de
actividad agricola. Esto establece la necesidad de comprar  sus
productos a l1os campgsinos j‘de venderles esds_mismos Yy otros
productos elaborados. ' o

En ese momento de la historia comienzan a establg
cerse entre el campo y la ciudad relaciones de caridcter contrag
tual, de sentido netamente econémico. Se atenllan -y a veces dem
parecen~ las jerarquias y la subordinacidn imperantes en los feu
dos que generaban obligaciones de todo tipo, y van a ser reem =
plazadasﬁpor obligaciones convencionales surgidas de los contrg
tos de intercambio que tienen en cuenta el valor de las presta-
ciones reciprocas, con lo cual la fijacién de los precios ©pasa
del estadio habitual a la face econbmica. El proceso de especila
lizacibn adquiere entonces una dindmica particular que no juega
solamente ante el campo y la ciudad, pues se desarrolla_tambiég
“entre artesanos ¥y productores, y se comienzan a ver'especialidg ’
des profesionales cada vez mas numerosas; profesiones qpe-postg

riormente van a escindirse en oficios de variada Indole.
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"‘Hasta el siglo XI existfan ailn pocas profesiones
‘diferenciadas; la mayoria correspondia a conjuntos de activida~
des que tenian un caricter comiin: la de los carniceros, panade-
ros, fabricantes de cuero, de metal, de madera, de productos tex
tiles, etc. Pero en los siglos siguientes, cada profesién va a
dividirse de manera superlativa y a su vez se escindirdn de acu
do con las caracteristicas de cada industria, con 10 cual se van
produciendo pavlatinamente cambios amplios y profundos enf-jbas.
condiciones esenciales dé la actividad econbmica y humana.

La agricultura dejé de ser el factor de mayor s1g
n1f103016n, aun cuando ocupaba todavia un lugar de premlnen01a,
pero a su lado comienzan a aparecer actividades comerciales e in
dustriales de gran envergadura y el crédito pasa a desempefiar un
papel importante. La industria posefa caracteristicas artesana=-
les o de pequefia estructura y se caracterizaba por la unifica =-
cién de los elementos de produccién en manos de una misma persg
na que ponfa a la vez el capital v el trabajo. Este estadio ini
cial se caracterizaba por la utilizacibn de elementos rudimenta
rios y el capital era de escaso mbnto, por lo cual su desarro -
11lo posterior fue lento hasta el advenimiento de los grandes pro
cesos de la ciencia y la técnica. En ese periodo, la producciébn,
es mds cualitativa que cuantitativa, pués la importancia de 1as
explotaciones ¥ las limitaciones técnicas impiden un desarrollo
importante. Sin embargo, todos esos elementos tienen la suficien
te fuerza econémica como para asegurar un intercambio efectivo
que se intensificard de maners considerable en 10s planos loca -
les primero, y eﬁ el nacional e internacional posteriormente.

_ Poco a poco, las ciudades se fueror convirtiendo er
focos vibrantes de comercio, dbnde los artesanos vendfan o cam ~

biaban sus productos manufacturados y los campesinos sus mercan—

cias.
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' En los primeros tiempos los artesanos trabajaban
solamente para los mercados locales y,'en general PoOr encargo,
con lo cual la pfoduccién estaba adecuada casi perfectamente al
consumo, y de esta manera el equilibrio econémico estaba pricti
camente asegurado y 1as'alteraciones substanciales casi no exis~
tian. | |

. Lentamente las empresas artesanales se fueron agmn
.dando y los mercados se extendieron en forma significétiva, por
1o cual, poco a pbco los pequefios establecimientos-familiéres=£
convirfigron en talleres que reunian considerables nimeros ag
lariados. Se comenzd a producir en gran cantidad, se aumentd el
volumen de los negocios, y se inicié el trato con intermediarics
" que comprarian toda o gran parte.de 1a produccién con el objeto
de revenderla. o , o

_ Esta es la p:imera etapa de lo que podria denomi-
narse mercados nacionales e internacionales. Las grandes ferias
de los siglos-XII y XIII representan ya una etapa particular del
desarrollo econbmico que nutrié con bastante efectividad diver-
sas formas de comercio permanente. En esas ferias o reuniones pe
riédicas donde se concentraban compradorés llegados a veces deg’
de regiones remotas, la circulacién de las mercaderias estaba age
gurada por una reglamentacidén especial, y el.pago.de las compres
se hacia mediante una especie de contrafo que era algo asi como
un antecedente de los documehtos de pago modernos.. |

Posteriormente, y a veces al mismo fiempo,se consg
tituian asocilaciones de mercaderes cuyos podefes en algunos ca- -
s0s eran tan fuertes que llegaron a constituirse en ligas que m
nopolizaban el comercio de grandes zonas, adquiriendo tambiénch
Jjuntamente con el poder econémico un predominio politico de pro-
porciones significativas. Paralelamente con este.proceso comenzé
a desarrollarse la actividad crediticia, es decir ei comercio del

dinero. Esta actividad no obtuvo-la'misma.dinémica durante  los

.
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primeros tiempos, debido a doctrinas religiosas muy poco favorg
bles a ceder a una legislacibén que permitiera los préstamos con
intereses. Esta especie de freno jurf{dico econdémico, y al mismo
tiempo €tico, resultd muy molesto duranie un largo lapso,perorpo
co a poco, debido a las exigencias de un proceso irreversibleeg
ta actitud fue modificédndose y de la prohibicién se pasbal con
trol simple del préstamo con intereses; Este fue wno de los pa-
505 decisivos que permitié durante los siglos XIII y XIV la fun
dacidn de bancos particulares y la aparicién de grendes finan -
cistas que pasaron a desempefiar un papel de fundamental impor -
tancia en la vida estatal y en la politica intermacional.

Mis tarde, aparecieron ya los bancos pﬁblicos,cuya
importancia en la creacidén de la moneda fiduciaria, es decisivo
Por Gltimo comenzaron a materializarse las bolsas de comercio,
en centros transaccionales como en Brujas, Londres o Amberesgue
poco a poco llegardn a ser centros muy activos de intercambio de
monedas y valores. Todo el proceso econbémico, comercial y finan
clero concebido durante la alta Edad Media mantuvo sus lineamien
tos esenciales, alin durante la brillante época del Renacimiento
gue, si bien 1llevd a cabo revolucionarias conguistas en el or-
den cientifico y cultural, no alcanzé a transformsr en la misma
nedida la evolucidn del desarrollo materialista de {ndole pro -
dué%ora. Ia revolucidn industrial y la revolucidén francesa fue-
ron 1os ejes sobre los cuales giraron las sucesivas etapas de de
sarrollo en el orden econdmico, y sobre todo el movimiento revo
lucionario francés de 1789 que, conjuntamente con la anulacién
del absolutismo politico y social arrumbd también en el desvén
de las cosas inltiles el cooperativismo econdmico asegurando el
triunfo de la libertad econdémica que permitiria el advenimien-
t0 del sistema capitalista.

La plasmacién del sistema capitalista de las socig

dades Occidentales contempordneas tiene practicamente su origen
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en el siglo XVI con la realizacién_dé_unidades nacionales en pal
ses como Francia, Italia, Gran Bretafia y Espafia. La divisién feu
dal fue reemplazada por estados que permitirian intercambios en
tre regiones, estableciendo la constitucibn de mercados interng
cionales a través de los grandes descubpimientds maritimos gue
iban creando nuevos mercados al comercio. Los mercados interna-
cionales fueron débiles en su_comienzo debido a la falta adecug,
‘da de medios de comunicacién, péro con el desarrollo de la havg
gacibén de vapor, el establecimiento de rutas y nuevos medios de
comunicacidn que culmind con la apertura de las grandes vias in
tercontinentales y el descubrimiento del petrélgo como fuente
combustible de-primef orden, establecieron el egtado actual de
la economfa de mercado capitalista y a través de ese procesoe
Hoy existe realmente un verdadero mercado mundial,
- pués cada pais trata de desarrollar al miximo sus intercambios
con élrexterioﬁ. De t0do esto podemos vislumbrar la posibilidad
de acrecentar la produccién en proporciones supérlativas,con 1os
riesgos econémicos correspondientes a la no adaptacidn de la pro
duccibn a las necesidades reales de las sociedades locales e in
ternacionales. Posteriormente veremos cual es el papel de:kijq}
sas en el proceso del desarrollo capitalista econdmico de nues-

tro tiempo.

1.3 -~ CREACION DE TAS BOLSAS,

La historia de las Bolsasvde‘Comercio o Valores
tienen antecedentes muy remotos y los primeros provienen de los
albores de nuestra cultura. En Atenés por ejemplo, los comercian
tes se reunfan bajo los pérticos del Pireo donde efectuaban in-

' tercambios de todo tipo, mediante una estructura de indole tran
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saccional de tipo muy simple. En Corinto los comerciantes se con
gregaban en la plaza plblica y llevaban a cabo mds ¢ menos 1las
mismas operaciones.‘Ese proceso adquiridé en Roma un tono distin
to, pues ya se habfa establecido una Asamblea de mercaderes (Cg
legium Mercatorum). Y en la Edad Media, sobre todo en 1afalté'
Edad Medis como ya lo hemos sefialado, establecidronse regular —
mente las ferias comerciales due se reunian en lugares determ’.-
nados con periodicidad, peroc no con regularidad pues generalmsq
te coincidfan con festividades religiosas y las operacionés se
efectuaban con las mercaderias a la vista.

Pero si bien este proceso econdmico-comercial ad-
guirié en la Bdad Media una vigencia histérica valiosa, sus an-
tecedentes nos llegan también del mundo antiglio pués, las primg
ras ferias que se conocieron tenian su asiento en Constitucidn
y Tesalénica a las cualgs concurrian mercaderes de todo el muri-.
do conocido por entonces.

Ias ferias que tuvieron su mixima expresibn ex Fran
cia y en Italia y gue se desarrollaron notablemente con la apa-
ricién de los primeros banqueros lombardos y con el auge que Itg
lia concedid al comercio mari{timo, proporciocnaron cierta seguri
dad a los comerciantes, puesto:que el BEstado que las organizaba
efectvaba controles de diversa indole para asegurar la legitimi
dad de las transacciones$ se controlaba el pesd de las mercade-
rias, la calidad y la cantidad, etc. Por otra parte, facilitd -~
banse las operaciones de cambio, medida muy importante en épo -
cas de desorden financiero en las cuales los signos monetarios
abundaban superlativamente. De esa 4poca también datan formasru
dimentarias de organizacidn de pagos y giros, operaciones quesn
efectuaban'mediante,letras de feria y especies de cuenta cormden
tes ' |

La segunda etapa de las ferias son las concentra~

ciones denominadas “Lonjas", .cuya nominacidn proviene de la pa—
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labra logié y designaba una forma especial de asociacidn de Co-
mérciantes. La aparicidn de las "lonjas® tiehe singular signifi
cacién en el desarrollo del ihtercambiO'comefciaJ'y econdmico
‘pués, en su amblto comlenzan a efectuarse por primera vegz tran-
sac01ones determlnadas sin la presencia inmediata de los obje =
tos o productos transferibles. En las ferias las operaciones fi
nancieras eran algo asi como una consecuencia de las transaceig
nes- comerciales.. o _ v

En cambio en las lonjas se.trabajaba ya con losva
lores esenciales de las mercaderias y éstas no tenian porque lle
gar maferialmente a los diversos mercados, Otra caracteristica
ejemplar de las lonjas era la de la continuidad en las transac-
ciones, pués mientras que en las ferias las operaciones se rea-
ligaban ocasionalmente, en lasllonjas se negociaban mercancias
o valores casi todos los dias, Las lonjas, vendrlan a ser el an
tecedente mas loglco de las Bolsas y Valores, puesto que, si bien
las operaciones en metalico o] mercan01as eran limitadas,poselan
' ya todos los elementos necesarios para abrir el camino a las Edl
sas modernas, hecho que aparece cuando comienzan a efectuarse ne
gocios con papeles representativos de empréstitos publicos y par
ticipaciones en sociedades. o \7

Cor el establecimiento de las Bolsas de Valoresla
relacién entre ¢l comercio y la organizacidn social se fue ha~
ciendo mds estrecha, y los grandes cambios producidos después
del siglo XV y originados por el progreso.cientifico y- téenico
del Renacimiento determinaron y ‘aceleraron el proceso que lleva
ria a la consollda01on de ese cuerpo econdmico finaneciero tan
peculiar en nuestro tiempo que son las Bolsas de Valores,

La aparicidn de las bolsas es gquizds uno de los he
chos econdmicos de mayor importancia en el panorama occidental
¥y su creacidn obedece a fundamentos socioldgicos de relevante

trascendencia, dado que, mno es caprichoso que su establecimien—
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to sobre bases sélidas se realice en una época en la cual la ex
pansidn geogréfica adquirid caracteres superlativos uniendo pai
ses y continentes en forma»asombrosa;y'determinando el iﬁtercag
'bio comercial-y cultural entre zonas desconocidas. En Graanre-
tafia por ejemplo, el desérrollo maritimo y la multiplicacidn de
los viajes fueron desarrollando la participacidn finanqiera en
esas empresas y otras de parecida esfructura econdmica. Pero la
improvisacidn y el afén-eépeculativo que imperaba ein éontrdl

origind el crack del afio 1720, que coincidié. con el derrumbe del

sistema Law en Francia, lo cual demuestra ya, la simultaneidad -

‘de los procesos econdmicos,

-5in embargo, el sistema tenfa suficientes ele
mentos'positivos_COmovpara resurgir de las ruinas de este fraca
80, y con los mismos materiales se edificaron muchiéimas empre~
sas.Alli‘aparecen con su auténtico nombre las Bolsas de Valores
cuyo propésito fuhdamental era el de reglamentar las cotizacio~
nes. Su organizacidn tenfa por objeto permitir un control mds o
menos definido respecto de la seguridad en 1la cotizacién de los
papeles representativos de‘valofes, asegdrando la exactitud de

los précios, y fiscalizando las utilidades emisoras de los papg

~les.

| De esa época proviene auténticamente la pala-
bra "Bolsa" originado en una ciudad de los paises bajos donde
las operaciones de cahbié estaban muy desarrolladas y los hbm-
bres de negocios.sé'reunian en la casa de-uno de ellos llamado
Van Der Bursa. Otra versidn establece Que el nombre procede del
frente de ia éasa de Van Der Bursa donde habia tres bolsas gra—
badas. | | | |

Poco tiempo después del estallido revoluciohg

rio:de 1688 y como consecuencia de la influencia Holandesa, apa

recieron en Gran Bretafia los primeros agentes mobiliarios llama

dos en aquel cntonces Stock-Brokers o corredores de acciones,
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Estos corredores, se instalaban en la Bolsa o en
1o que se denominaba Royal Exchange,; trabajaban especialmente
con valores de compafifas privadas y también con titulos del Eg
tado. Como no existia un Estatuto Que regulara la accibn de los
corredores estos trabajaban con absoluta libertad, y recién«kg
pués del siglo XVIII la Bolsa de Londres organizd su accién de
acuerdo con la estructura juridica que actualmente rige.

Alrededor de 1964 intentose imponer condiciones a
la accidén de los corredores, pero esa reglamentacidn gue pena-
ba Unicamente con castigos pecuniafios para beneficio del alecgl
de Londres o de los miembros del Consejo, no tenia los requis?
- to0s atrivuibles a una ley del'reino y nunca fue aplicada,

| En 1720, después del resonante crack surgié un

nuevo intento de reglamentar las operaciones de la Bolsa, y en
1802 se cred el inmueble de Capel Count mediante suseripecidnen
tre los corredores. A partir de ese momento se formd un cuer-
po sdélido regulado interna y externamente por reglamentaciones
y penalidades muy severas, lo cﬁal establecid el alto valor y
el respeto gque ha merecido desde entonces, Pero pasarian cer—
ca de 70 afios antes de que la Bolsa de Londres obtuviera unain
dependencia completa, al suprimirse en 1870 los controles que
sobre la Bolsa ejercian las autoridades municipales, El proceso
de las Bolsas europeas estuvo sujeto durante mucho tiempo a la
hegemonia politica y econdmica de las naciones a las cuales per
tenecia, y uno de 1los hechos mds notables en este sentido loafre
ce la Bolsa de Amsterdam que fue la mds importante del mercado
financiero del continente durante un largo lapso pero perdid su
primacia cuando Holanda vio disminuido su dominio naval, espe~
cialmente en su tréfico con Oriente, Suecia también conté con
una de las primeras e importantes Bolsas, establecida en 1661
con miembros que operaban Unicamente con.mercaderias, y alredg

dor de 1775 fue reorganizada con el propésito de adecuaria alss
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necesidades contempordneas. El siglo XVIII fue précticamente el
siglo del establecimiento de las Bolsas tal cual las entendemos
ahora; Paris, Lyon y otras ciudades continentales organizaronsu>
vida econdmica a través del nuevo 6rgénismq que irrumpid en 1la
. vida comunitaria con la fuerza de los hechos destinados a impe-
rar por largo tiempo en la historia.

' - La intengsificacidén de los intercambios a  través
de los nuevos usos, costumbres y gustos fueron creando las for=-
mas comerciales del capitalismo. Bl descubrimiento de América y
la efluencia de metales preciosos provocaron modificacionessuls
tanciales en el panorama econénmico europeo, y a partir de enten
ces el eje econdmico del mundo asentado en Buropa (para decirms
jor en el Mediterrdneo) se desplazé en forma significativa. E1l
centro del trifico econdmico comercial pasé a les costas atldn-
ticas y los primeros que aprovecharon esté.situacién fueron'los
paises deuropeos del Sur, donde se originardn las grandes expe-
diciones maritimas. Portugal y Espaﬁafadquirieron.una fuerza =
némico~politica poderosa, pero més~tarde el trdfico comercial,
y con é1 el predominio politicos, fueron desplazdndose hacia el
Norte'otorgando preminencia beneficiaria a otros centros inmere
sos en la dinamica del ensanchamiento del horizonte econdémicom;
derno. Todo ese proceso de desarrollo econdmico que adguirid mr
ticular wvigencia cdn'el sistema capitalista denominado liberal
cuyo vértice es la revblucién industrial, florece a principios
del siglo XIX con la implantacidn del capitalismo, La concep -
cidén del mundo y de la wvida del liberalismo se une a una concep
cidn social y econdmica basada en el maquinismo, caracterizada
por una técnica en pleno desarrollo y una subdivisidén del traba
jo que vaAadquiriendo caracteres similares'allos de la mecaniza
c¢idén, La riqueza y el bienestar logran considerables progresos:

y adquieren niveles hasta entonces desconocidose.
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De ese proceso va surgiendo una mayor satisfac -
cifén de las necesidades con lo cual el nivel de vida se eleva
substancialmente, Las poblaclones de los paises industrializam
dos superan notablemente el nivel de vida vegetativo llgado es
trechamente con los factores naturales de la siembra y la recg
leccidn, encamindndose hacia un género de vida signado por la,
impronta del desarrollo téenico y el progreso material y socidl,
‘A ese periodo corresponde prdcticamente la implantacidén dél mer
cado de valores de Buenos Aires,,cuya'creacién corre parejacon

el advenimiento de la independencia politica,

‘1.4 - EL MERCADO DE VALORES DE BUENOS ATRES,

Los primeros pasos en materia de concrecidn  de
una Bolsa de Valores en'la Argentina fueron dados con el esta-
blecimiento de lo que se denomind "La Bolsa>Mercantil",cuyacqg
cidn -8i bien era una necesidad nacionél ¥y su plasmacién‘ esta~
ba apoyada por el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires- fle
impulsada por el Ministro Bernardino Rivadavié quien le dio elv
vigor esencial. Su notable inquietud en tal sentido, y la vi -
gidn del futuro basada en el conocimiento de las experiencias
extranjeras, se notan en una carta que. dirigid a medisdos de
1821 al Tribunal del Consulado. En ella decia expresamente,"El
establecimiento de una Bolsa Mercantil ha sido en todos lospai
ses cultos uno de los medios que han dado mds impulso y rapidez
a los negocios del comercio. ELl es, por .otra rarte, necesario
para reglar y proveer la circulaciénAde.las rentas y fondos pu
blicos. Para este interesanté objeto, es también de gran impor
tancia la institucidn de corredores.

Agregd, que el Gobierno reconocfa la importancia

de la creacidn de la Bolsa Mercantil y, en consecuencia el Con
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sulado debia hacer los planos de la futura entidad y enviar al
Gobierno un presupuesto de los fondos que se afectaran a sucos
truccidn, Asimismo el Tribunal deberia presentar un plan Sobré
el ndmero de corredores que cohvenia autOrizaf, las garantias
que debian ofrecer, y un proyecfo de regiamento al cual debe ;v
rian ajustar su desempefio. El 14 de agostovdel afio 1821,1a jun
ta de Gobierno Consular respondid que habia tomado las medidas
para crear una Bolsa‘provisional la que se instalaria en la mig
ma sede de la corporacidén. ELl 16 de agosto =l Gobierno aprobd
la resolucidn del Tribunal del Consulado autorizando a efectuar
la apertura de la Bolsa_Mercantil,_pero ésto no debia hacerse
hasta el afio siguiente.

En la primefa reunidén de los accioniétas del Ban
- co. Nacional, el Ministro'Garcia comunicd gue dursnte el trans-—
curso de la semana se inauguraria la Bolsa Mercantil, solici -
tando los miembros del Banco la mayor coneracién para afian.u
zar el flamante establecimiento comercial. Informé también acgr
ca de la resolucidén del Gobierno &estiganéO;todé la casa delCn
sulado para los establecimientos relacionados con las operacio
nes mercantiles., |

El 1° de febrero de 1822 tuvo lugar la aperture
de la Bolsa Mercanfilvhecho que revistid la trascendencia de
acontecimientos singulares para la,historia nacional,La Bolsaza
Mercantil; gue fue la base de la Bolsa de Valores actual, tuvo
una vida muy efimera pues la situacién econdmico-social del pais
no era auln propicia para el desarrollo de entidades de este ti
po, ¥ a poco andar perdid vigencia y pricticamente desaparecid.
A pesar del eclipse de 1la Bblsa Mercantil, los corredoreé que
la integraban mantuvieron el espiritu que la impulsd y conti ~
- nuaron actuando con el mismo sentido en una institucién de ca-

ridcter privado denominada Camoati, que sufrid muchas persecu -
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ciones durante el Gobierno de Rosas. En 1854, después de la ba-
talla de Caseros y como consécuencia del clima de libertad y re
organizacién institucional del pafs, surgid la ides de crear wa
nueva Bolsa Mercantll. En el nuevo centro, repllca del que ledid
origen, imperaria una reglameniacién meda.ante la cual quedarian
anuladas las formas especulativas gue nutrian las transacciones

que se llevaban a cabo en Camoati.

Primerss actividades de la Bolsa de Comercios

| El 10 de julio de'1854, fue creada la gue es ac-

tualmente la Bolsa de Comercio de Buenos Aires..Perd.la ﬁma.ceg
tral de sus intégrantes de anular lés especulaciones que reali-
zaban los miembros de la entidad paralela Camoati no pude cum -
plirse cabalmente. |

En ese primer periodo la Bolsa fue objeto de mu -
chas criticas debido a QQe el oro (motivo casi excluyente<kalas
transacciones) fue objeto de grandes especulaciones. A rafz de
ello,en 1889, el Ministro Varela prohibié la anotacibén en las pi
zarras de la Bolsé de las operaciones de compra ¥y venta de oro.
Las autoridades de la Bolsa de Comercio negdronse a cumplir di-
cha orden y fue clausuradua. En 1890 se produjo la gran crisis
que afecté radicalmente al pafs y a la Bolsa, crisis en la cual
tuvo'parte activa el desehvolvimiénto de la Bolsé, puds se fecg
noce gque durante el proceso critico no 1limité su accibén a refle
'jar como un bardmetro la situacién del pails, sino que produjoin
fluencias de variada indole. El 24 de noviembre de 1890, fue nie
vamente clausurada como consecuencia de las esnecula01ones con.
bfo que se llevaban a cabo en su seno. Poco después reabrié sus
puertas pero sin- efectuar operaciones en metallco hasta Abrllde
1891 en que fue levantada esa proh1b1c16n.- '

Hasta 1903, el motivo principal de las tramsaccio

nes era el oro, aungue ya habia comenzado la cotizacidn de algu
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nos papeles piblicos y la de acciones emitidas por empresas i
vadas. _ , ‘
A partir deAeste afio, al ponerse en prégtica‘ la
conversibn a tipo fijo del oro por el peso papel (Ley de 1899)
las emisiones representativas de valores pfblicos y privados;g'

emplazaron al metdlico en las transacciones bursitiles.

Creacién del mercado de titnlos v cambio.

A partir de la creaciln de la Ley de 1899 el mo-
do de operar de 1los comisionistas adopté nuevas modalidades de
dicédndose casi exclusivamente a las operaciones en papeles ph-
blicos y cédulas hipotecarias al contado y a plazo. A medida
que evolucionaba el sistema fueron incorpordndose nuevos ele -
mentos con el objeto de dar mayqf seguridad a las operaciones
determinadas por los plazos, y en ese sentido en el afio 1929
fue creado el Mercado de Titulos y Cambio de la Bolsa de Comer
cio de Buenos Aires que se constituy$ con un capital de min.
500.,000.~ y bajo la forma de Sociedad Anénima. Dicho capitalfe
integrado con el importe que los comisionistas habfan reunido
en el fondo de beneficiencia. Esta entidad venia a cumplir las
funciones que desempefiaba el liquidador oficial desde 1877.

El Mercado de Titulos y Cambio otorgd mayor segg
ridad a las transacciones y a medida que transcurria el tiempo
fue consolidando su estructura, constifuyen@o el embribn de 10
gue debe ser una verdadera Bolsa de Valorese. _

~ Pero el desenvolvimiénto del nuevo Mercado sufrié
a poco de andar un serio colapso, pués la crisis institucional
de 1930 tuvo gran repercusiéﬁ en la Bolsa afectando seriamente
sus cotlza01ones ¥y el volumen de las transa001ones.

Lentamente, y no sin grandes esfuerzos la DBolsa
fue recuperéndose hasta llegar al nuevo ordenamlento bancarioy

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



- 25 -

prendido entre 1930 y 1940 ia mayor parte de las transacciones
se realizaban en cédulas hipotecarias y titulos pfiblicos,notdn
dose una disminucién acenfuada en las transacciones con accio-
nes de empresas privadas. '

| A1 finalizar la década del 30 al 40 se produjoun
hecho completamente ajeno'a ia realidad del pals que provocd la
modificacién arquitectural, no sélo de 1aS'operacioné§ burséti
1és, sino también del ordenamiento econdmico del pais.
| " Como conéecuencia'de lavsegunda guerra mundial
iniciada en Europa en.l939_proddjose en’nuestra plaza ung sin-
gular abundancia de fondos lo cual 1levé consigo la baja de los
tipos de inferés. Ademéds la falta de importaciones'obligé al
pais a tratar de abastecerse de todo 1o que le hacila falta, lo
cual determind la necesidad de acelerar‘dn proceso de industria
lizacibn que llevaba consigo el gérmen de una nueva posicién
econbmica. El nuevo ordenamiento exigla 1a’utilizacién de capi
talés y el Mercado de Valores fue en esta oportunidad la fuen-
te de recursos més logica. Ello determind que se produjera un
nofable'auge en el movimiento de los ?apeles vprivados y las opg
- raciones de esos valores fueron btan substanciales que el {ndi-
ce del 9% registrado en 1939 1legd sl 42% en 1945, Jhntocxnleg
ta expansién del mercado accionario tuvo lugar un llamativo pro
ceso de alza de precios y aumento de operaciones a plazos, fo-
mentada ostensiblemente por la especulacién y el juego. Esta si
tuacibn se prolongd hasta Mayo de 1947 para entrar en un perfo
do de retraccidn, cuyas consecuencias impulsaron a las autori—»
dades de la Bolsa a solicitar la creacibn del Instituto Mixto
de Inversiones Mobiliarias cuyas facultades y medios de accidén
serfan suficientes para garantizar la seguridad y el orden en
el desenvolvimiento del Meréado de Valores y los papeles emiti

dos por entidades privadas y mixtas. El Instituto creado porel
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Banco Central fracasé, y 1a’especulacién continud con ritmo cre
ciente dominando los negocios bursitiles y provocando alzas ar
tificiales en 1los precios e incrementando las Opefaciones,'esé
pe01almente las que se realizaban a plazos. '

| A mediados de febrero de 1949, se produjo una ba
~Ja de precios de todos los papeles que encontrd§ a los operado-
res en una situacidn delicada y critica, puds hablan efectuado
negocios en los meses precedentes sin dotar a las operaciones
- de los recaudos de seguridad necesarios para ese tipo de tareas
Esta peligrosa situacién fue resuelta por el Banco Central que
dispuso gue ei‘Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias des=—
tinara m$n. 120.000.000.~ para financiar las 0peracionés a tér
mino que vencian ese -fin de mes, ¥y ademds que efectuara unpré&
_tamo defn. 53.000.000.- al comitente que mas opepaba‘en plaza
para que pudiera levantar sus compromisos. Sin esta ayuda la

Bolsa hubiera quebrado.

E1l nuevo ordenamiento Bursdtil de 1949,.-

Las autbridades del pais, siguiendo una corrien-
te mundial, decidieron rodear a las operaciones bursdtiles del
maximo control y la mayor seguridad. Al producirse el critico
proceso de 1949 estaba en vigencia desde hacia tres afios el De
creto-Ley 15.353, que establecia la Superlntenden01a del. Banco
Central sobre todas las Bolsas 0 Mercadoc de Valores de todoel
pais. | S |

, Durante ese lapso el Banco Central no habia ejer
cido dichas funciones ni habia reglamentado el Decreto-Ley. Pe'
ro los efectos de la crisis pusieron en v1 gencia el criterio de
que el Estado "por medic del Banco Central" tenfa la obligacién
de intervenir para defender loé intereses de los inversores que
ponen sus ahorros en la Bolsa y de las empresas que colocan sus

t{tulos en ella, rodeando a las operaciones de la mayor seguri-
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dad y seriedad. Como no se deseaba.extender demasiado la inge-
rencia de 10s poderes plblicos en las actividades bursdtiles,
la reglamentacién del .Decreto-Ley 15353, si bien tendia a sa -
near las pricticas bursdtiles en beneficio comin del piblico in
versos y de las empresas que cotizan sus valoreé y de las enti
dades y éersonas que actfan o se encuentran vinculadas estre -
chamente con los Mercados de Valores, circunscribiése a pres -
- cribir normas para el funcionamiento de las Boisas y el ejer—
cicic de la profesibén de comisionista'y la ejecucibn de las’
operaciones. Ademds, establecilse la obligacibn de que las. Bol
sas 0 Mercados de Valores garantizaran con su patrimonio todas
las operaciones que se reslizan en sus ruedas. En lo concemien
te al procedimiento para el ingreso de nuevos comisibnisfas:&m
eliminado el sistema de tipo corporativo y seéreto que se pres
taba a injusticisgs y abusos, implantdndose en cambio un siste-
ma de aprobacién por parte de 13 Bolsa o0 Mercado de Valores ¥y
el Banco Central conjuntamente. También se detallaron en la rg
glamentacidn las normas a las cuales deberianajustar sus fun -
ciones los comisionistas conlel objeto de investirlos de se-
- riedad y cérrecccién. Por otra parte se dispuso un fégimen se~
vero de garantias para las operaciones a piazo, y se estable -
cié que cada Bolsa o Mercado de Valores deberia constituir un
fondo de garantia para hacer frente a los compromlsos no cum -
plidos por los comlslonlstas.,chho fondo se formaria con el
50% de las utilidades de la institucién como minimo. |
Dictadas las nuevésldisposigiones que reguléban
las actividades bursdtiles se hizo necesario que tanto la Bol-
sa de Comercio como el Mercado de Valqres adecuaran su regla -

-

mento a las mismase.

Evolucién del Mercado con posterioridad a 1949;

Como consecuéncia de Febrero de 1949 la plaza en-—
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tré en una etapa de depresibén que durS hasta 1952, En 1953 co-

menzé a insinuarse una reacqién incrementéndose las operaciones
v la valorizacién de papeles: Esta tendencia, se mantuvo firme
hasta Mayo de 1956 cuando comenzé un wroceso de fluctuaciones que
imperd hasta 1959, afioc en el cual comienza una nueva etapa re -~

fle jada en'elAcuadrovgiguiente:

IMPORTES NOMINALES Y EFECTIVOS NEGOCIADOS
(En miles de mdn.)

T o t a 1
Afio Yalor Valor
Nominal - Efectivo

1948 . 1.360.313 54,155,276
1949 9244269 2,810,313
1950 629.552 1.257.616
1951 846.216 1.617.026
1952 - 7964349 1.039.088
1953 1.378.669 1.846.457
1954 2.716.102 5¢411.824
1955 2.934.492 T7+503.776
1956 1.921.988 44252.333
1957 1.593.897 2.757.778
1958 3.478.568 6,902+ 323
1959 5.177.860 11.992.036
1960 12,180,412 32,965,328
1961 1343134149 30,936,197
1962 12.945. 496 15+433.362
1963 254323.862 28.721.904
1964 26.490.175 33.778.883
1965 15.097.270 . 15.371.712
1966 (') 543894570 44214.163

(v) - Hasta el 30%.

La Bolsa se fue agrandando sobre bases s6lidas d&
rivadas del aumento de la nversién y no de la especulacion,pes
todas las operaciones que se realizaban estaban bien garantiza-
das. Aument6 el nlmero de empresas en forma substancial y de

242 que cotizaban valores en el afio 1948 se 1llegd a la actuali~
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dad con 644. Teniendo en cuenta el saneamiento que se produjo
en las practicas bursdtiles el Banco Central en 1954,estimé que
la experiencia obtenida durante los 5 afios de aplicacién del nug,
vo régimen podria permitirse la revisidn de algunas disposicio—
' nes y suavizar la rigidez de las normas que debieron dictarse e
pleno periodo CritiCO ¢ inestable del mercado. |

Fl Banco Central solicité al Mercado de Valores
y a lavBolsa de Comercio de Buenos Aires su'0pini6n acerca e s
‘disposiclones que reglamentaban el funcionamiento de dichas ing
. tituciones. La Bolsa opind que no se debia alterar el régimen vi
gente, ni sus estatutos ni los del Mercado de Valores. En vir -
tud de ello, la iniciativa del Banco Central no tuvo éxito y la
arquitectura del régimen de esas entidades financieras permane-
cid idéntica. En el afio 1962, la Bolsa sufrié los impactos de
una nueva crisis econdmica, puds muchas empresas Que cotizaban
acciones quebraron y se produjo una seria inquietud en el p&blg;
co inversor y en las entidades financieras, 1o cual cred unamig

va inquietud respecto de la modificacibén al régimen actual.
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CAPITULO II

- FUNCION DE LAS BOLSAS

- 2.1 - INTRODUCCION:

Los adelantos técnicos en constante y revoluciong
ria accibén y la competencia industrial unida a ese proceso hi ~
cieron necesaria 1a'inversién de grandes capitales en maquina -
rias e instalaciones. Durante la hueva'etapa econbmica comenza-
ron a surgir formas como las sociedades anénimas, tipos de orga
nizacién econdmica escindidos en dos aspectos perfectamente de-
limitados, que son la responsabilidad limitada y la transferibi
lidad de las accionesa Para que la segunda de estas formas -ac-—
tfie de manera eficaz es necesaria la existencis de la Bolsa de
Valores, lo cual también permite posibilitar el acceso de lospe
quefios shorristas a las sociedades andnimas, Es decir, que las
Bolsas de Valores proporcionan un mecanismo ideal por medio del
cual los excedentes de la commnidad se orientan hacia la activi
‘dad productiva del pafs, provocando un desenvolvimiento mayor en
la vida econdmica.

| Debido a la estrecha relacién que tiene el desa -
rrollo econbmico con la expansién del Mercado de Valores muchos
paises consideraron indispensable la regulaciéh de éstos por par
te del Estado, con excepciln entre otros de Gran Bretafia, donde
sigue rigiendo el simple derecho de asociacién. En este capitu-
lo se destacard la importancia de laé Bolsas en su caracter de
centro del Mercado Financieroc y del mundo econémico, el papel’
gue cumple en una economia de libre empresa, y cual es sumisidn
como factor preponderante en las modificaciones de las leyes el

cantiles.,
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2.2 - CONCEPTO Y CLASIFICACION .

Concepto:

La palabra Bolsa, se utiliza indistintamenteeﬁ'vg
rios sentidos designdndose con ella el lugar o edificio en que
se relinen negociantes, banquéros, especuladores o intermediarios,
‘para tratar negocios comerciales y concertar operaciones de ese
tipo. O también la reunidn de aqueilOS considerada en si misma,
conjuntamente con las oPeraciones realizadas en su seno, 0 €l mo
vimiento y oscilacién de los efectos y en fltima instancia 1la
institucién en su totalidad. o

Considerada la Bolsa en su aspecto econémico pue-
de definirsela como una estructura juridico-econdmica que tiene
por objeto la aproximacién de productores y consumidores tendien
40 a desarrcllar un gran moyimiento numdrico y efectivo respecr
+to de toda clase de valores.

Desde el punto de vista juridico, las Bolsas soxn
establecimientos plblicos (generalmente autorizados por el Go-
bierno)nen los cuales se'rednen comerciantes, negociantes, in -
termediarios y otras persohas inferesadas en concertvar y cum --
plir los disimiles contratos y operaciones que pueden dar lugar
los efectos pGblicos y demés valores mercantiles e industriales

sometidos a su consideracidn.

Clase de Bolsas.

Aunque con el nombre genérico de Bolsas de Comer-—
cio se confunden todos los establecimientos de este tipo, en la
prictica pueden distinguirse muy bien las Bolsas de Comercio en
sentido estricto (denominadas tembién bolsas de mercancias) de
las llamadas bolsas financieras de efectos o de cambios. _

La distincién surge de los objetos que son mate -

ria de operaciones; en los primeros se negocia con mercancias dis
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ponibles o a librar, cereales, lanas, cueros, ete. en condicio-
nes deferminadas de cantidad ¥y calidad y sobre muestras de cada
tipo, por regla general, )

 Fn las segundas si bien puede operarse sobre 1los
- objetos mencionados, como negociacién caracteristica, se utili-
zan 10s efectos plblicos; valores mercantiles e industriales,
acciones y obligaciones de sociedades de crédito, etc.

- Dentro de la primera ordehacidq pueden existir bol-
sas.destinadas a un solo género de‘mercancias. Por ejemplb, en
Londres existen ademds de la Bolsa Real para el trifico de mer- |
“cancias ordinaria y de cambio (royal exchange) una Bolsa de Va-
lores (stock exchange) una bolsa de cereales (corn exchange) ,
otra de carbbn (coal exchange), y otra de transportes y seguro
maritimo, denominada Lloyd. | |

Otra clasificacién de las bolsas puede desarrdlar
se a través de las concepciones oficiales y particulares.las mi
meras son las creadas pdr el Gobierno o corporaciones oficiales.
Las segundag por sociedades particularés’o personas del mismo
carédcter, pudiendo a su vez estar o no autorizada para gue Sus

cotizaciones tengan sentido oficial.

Operaciones de Bolsa.

Las oﬁeraciones de compra y venta que se efectlan
en la Bolsa, pueden realizarse segin distintas modalidades: al
contado o a plazos; estas Gltimas a plazo fijo o a voluntad.

Las operaciones al-confado son ‘aguellas en que las
obligaciones del comprador y vendedor deben guedar satisfechas
‘en el mismo dia en que se celebra el negocio., Es decir, que gueg
dan terminadas o efectuado el cambio de valores o dinero dentro

de las 24 horas que siguen al contrato. | '
Las 0peraciohes a plazos son aquellas en que las

obligaciones reciprocas de los contratantes no deben quedar sa~-
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tisfeéhas en el dfa del contrato, sino mds tarde al vencerwmplg
z0 convenido. El dfa del vencimiento puede ser el Qltimo del mes
(operacién a fin de mes), pero puede ser otro distinto,como su-
cede por ejemplo en las operaciones a mitad de mes.

Las operaciones a plazo fijo son aguellas en 1las
cuales se estipula un lapso improrrogable para la ligquidacidn,y
en las que por consigulente el riesgo es ilimitado, puesto que
deben ser liquidadas irremisiblemente sea cual fuere el valorde
la cotizacién. » o

Las 0péraoiones a voluntad son aguellas en las cug
les el comprador se reserva el derecho de pedir la liquidacidn
en cualquier momento de los que median entre la celebracién del
contrato y el plazo conﬁenido, terminando asl la operacibn enecl
momento que considere mi&s favorable, o menos perjudicial si se
produce una baja que presume persistird o se acentuard.Estas ope
raciones pueden ser con prima, si se estipula que ei: comprador .
puede abandonar el negocio en el momento que quiera mediante el
~abono de una prima, o tanto por ciento convenido sobre valorno

minal de los efectos comprados.
Por @ltimo,; existen las operaciones denominadas do

bles que son el resultado de una compra y una venta hechas si-
- multéneamente a precios diferentes. El que compra al contado y
vende a plazos a un tipo mds alto, gana la diferencia qué repre
senta el interés del capital empleado en el tiempo que dura la

operaciéne

2.3 - IMPORTANCIA ECONOMICA.

El funcionamiento normal de la Bolsa de Valores es

un elemento de vital importancia para la ‘evolucibn econdmica de
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un pais, pués cuando se traba o resiente sus consecuencias re=
percuten directamente sobre la industria y el comercio, e in =
versamente toda crisis en la industria o el comercio se ve re-
fle jada de inmediato debido a la relacién que existe entre el
mercado financiero y esos sectores de la actividad humana.

' Todos los acontecimientos que influyen sobreeﬂ.dg
sarrollo del proceso econémico, polftico y social de un pais
tienen inmediata repercusién en la Bolsa de Valores. Debido a
ello en el movimiento de las bolsas se notan 1los efectOSqueczg
san las buenas cosechas, las guerras, la designacién de altos
funcionarios gubernamentales, el aumento de las exportaciones,
la cafda de un gobierno, etc.

Las variaciones constantes que sufren los %alores
de las bolsas dan lugar a ciertas apreciaciones que consideran
a esas instituciones como verdaderas casas de juego y especulg
cién,_y'en muchos casos éstimase necesario restringir sus acti
vidades e'inclusb suprimirlas.

Con el objeto de aclarar y contestar a esos jul -
cios indicando las ventajas'que fepoftan las bolsas a la socig
dad pueden utilizarse las razones expuestasvanteriormenteem:e§
te trabajoy, y otras que se considerarin mids adelante, puds las
variaciones que se producen en las bolsas no son consecuencia
de ellas, sino de verdaderos movimientos econdmicos y financig
ros gue se reflejan en las bolsas como simples Indices de es0s
movimientos: de la misma mahera cbmo se acusa a las bolsas de
provocar alteraciones en el ritmo econdmico de un pais, podria

‘acusarse a 1los bardmetros de las variaciones atmosféricas.
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2,4 -~ FUNGIONES.

El mecanismo fundamental de la. funcidn de las bol
sas es el de facilitar la salida y colocacidn de productos y va
lores dando a conocer la relacidn actualizada entre la oferta y
la demanda, lo cual se traduce en la fijacidn del precio corrig
te. La confrbntancién de la oferta y la demanda no puede hacer-
se reuniendo las cosas‘o valores uvlos‘contratantes, en cambio
se 1lleva a cabo una concentracién dz representantes quienes re-
ciben de sus clientes las éfdenes de compra o}de_venta, y por
los cuales son legalmente responsables, |

La gran cantidad dé operaciones y la rapidez con
que deben realizarse hacen necesaria una especie de mecanizacidn
estructural; ya se trate de mercaderias,Aprodgctos o valores.la
determinacidn de estos bienes tiene que ser hecha con minuciosi
dad por la bolsa, pues de otra manera no es posible asegurar la
autenticidad de las cotizaciones, yé-q&é‘éstas deben referirse
a un tipo uniforme y constante de bienes, Por otra parte, como
toda'la masa de contratos pasa por las manos de un limitado ni-
mero de intermediarios; también debe posibilitar la ligquidacidn
de las cuentas por compensacidn colectivas

Ademds la bolsa no solaﬁente fija el precio CO
rfiente de mercaderiaS'y,valores; sino que también permite regu
lar los precios en el espacio y el tiempo otorgéndoles de esta
manera una cierta estabilidéd, por cierto muy necesaria 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 an
~temano, | ‘ _ |

_ Si bien el mercado a término ha sido mdy combati-
do, por considerdrselo un instrumento que se presta para la es—

peculacidn, puede decirse en cambio que ejerce una accidn mode-



- 36 =

radora sobre el alza y baja de los precios, con lo cual impiden -
se las oscilaciongs briscar y excesivas que son causas de Pro

fundas y graves perturbaciones econdmicas,

2.5 - LA BOLSA CENTRO DEL MERCADO FINANCIERO.

La Bolsa de Valores dentro del régimen cspitalis
ta es el instrumento mds perfecto del Mercado Financiero, pués-
la empresa moderna requiere parz su desarrollo y expansidn 1a.
afluencia de capitales que superen las posibilidédes econdmicas
de individuos aislados o de pequefios grupos. Las exigencias fi
nancieras pueden ser satisfechas de dos maneras: a) Por el Es-
tado, sistema caracteristico de las démocraciashpopulafes que
"consiste en substraer el dinero a las economias individuales
por medio de impuestos o gravémenes. b) Por la acumulacidn del
capital atomizado y disperso en vastos'sectoreé de la poblacidn
Son entonces las eqonomias individuales las que, gracias al ape
rro creador, permiten a los peéquefios inversores vincularse di-
rectamente con las empresas y participar diréctamente en su prg
piedad: Este es el régimen denominado capitalismo del pueblo
que tiene su expresidn en las democracias occidentales,

Los medios para que esta dltima forma econdmic a
sea practicable son la subdivisidn del capital de las empresas
~en miltiples valores, accesibles a las posibilidades de exten-
sos nicleos humanos. Estos elementos gque las necesidades econd_
‘micos sociales fueron creando paulatinamente y la técnica juri
dica perfecciond en forma adecuada, son los titulos de créditos
y las sociedades andnimas, _ '

Cuando existe la posibilidad de la circulacidn &l

" crédito éste resulta mds f4cil de obtener y es posible enton =
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ces movilizar muchas economias, pués con la posibilidad de 1la
sustitucién de los ashorristas, ilimitados seres tienen ocasién
de concurrir a las financiaciones, con 1o cual disminuya el co§7
to del crédito ¥y es posible 1é organizacién vy el desehvolvimieg
to de un mercado de capitales,

La Sociedad Anénima, debldo a la a1V151on de su cg

pital en fracciones representadas por titulos de igual valor lla
mados acciones, permite la incorporacidn de pequefios y grandes:
ahorristas los cuales participan en el capital de 1la empresa ¥y
' comienzan a Vvivir las alternativas de la misma,
‘ De esatsa manera la bolsa promueve negocios,les otor
g2 la publicidad necesaria y acerca al inversor a las empresas,
canalizando positivamente los pequefios y grandes capitales ha~
. cia las fuentes de produccidn. En este estadio el inversor cuen
ta con un triple respaldo: 1°) La empresa o entidad emisora, 2°)
La bolsa que representa los intereses de las. actividades econG-
micas y finaﬁcieras en general y 3°) 1a tutela_del estado gua
ejerce una vigilancia o interviene directamente segun sea el ré
gimen adoptado para la organizacién y funcionamiento de las ing
tituciones bursdtiles., |

Adenmds, por medio de la Bolsa el Estado tiene una
herramienta eficaz para desenvolver sus finanzas, lo cual reali
za mediante la negbciacién de los»t{tulbs representativos del

crédito unico.

La Bolsa y las costumbres comerciales.

La estructura y la importancia de la bolsa han da
do lugar a la creacidn de renovadas costumbres mercantiles, de-—
terminada por la frecuencia e intensidad de los negocios,pero o

bre todo por la fisonomia<partichlar de los contratos que se lle



van a cabo en su recinto. Esto origina la formacién de normasin
tegradoras de la ley en‘paises cuyos cddigos modernos reconocen
validesz juridica'a los usos comerciszles, Esas normas son aplica
bles no sélo a los contratos celebrados en la Bolsa, sino inclu
sive a todos aquellos que se realizan fuera de ella, si de escuer
do con sus elementos constitutivos'y las reglas consuetudinarias

corresponden calificarlos como contratos bursétiles.

Absorbe capitales la Bolsa de Valores?

Frecuentemente la opinidn piblica sefiala que la
especulacidn en las Bolsas de Valores substrae capitales de em-
pleos potencialmente productivos. También_sostiéneée gue el tpé
fico de valdres absorbe fondos prestables, los cuales no 1llegan,
0 llegan demasiado tarde, al empresario que desea invertirlo en
la producéién. Estas opiniones surgen de la errdnea concepcidn
de que los fondos que utilizan los especuladores para la compra
de valores quedan inmovilizados durante el tiempo en que aque -
1llos retienen los titulos., Pero en la realidad no sucedé asi,
pués los fondos prestables no desaparecen, y elefecto eqbnémico
depende de lo que hagan los vendedores de los titulos con el di
nero obténiQO'en la venta, 31 el especulador ha comprado valo -
res pertenecientes a una emisidn nueva, la sociedad emisora re-
‘cibiré el producto de la venta y lo‘utilizaré en forma producti
'va, por ejemplo: Comprar bienes de éapital; reembolsar présta -
mos bancarios, etc. Cuando el especulador édmpra valores anti -
-glios el vendedor puede utilizar el dinero obtenido de la venta
en la compra de otros valores, o bien en otra actividad produc—
tiVa. También puede suceder qué.consqma eSe-dinero, con lo cual
si, se produce un desahorro, pero esto no se le puede imputar a
la especulacidn, s1no 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 conse =
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cuencia del aumento de precios'de'los valores., Esta hipdtesis
no es real, pués sea cual fuere el precio de los valores el DO~
der adguisitivo del comprador no se pierde, sino que se'pone de
jnmediato a disposicidn del vendedor. Y si bien la especulacidn
en valores no absorbe capitales, es importante el hecho de que
el motivo especulacidn para la liquidez puede provocar un aumen
t0 en la demanda en reservas monetarias, reducir la oferta de

fondos prestébles y elevar los tipos de interés.

2.6 - FUNCIONES DE LA BOLSA.

El Mereado de Valores en nuestro sistema econdmi-
co cumple funclones de vital importancia entre las cuales sedes
tacan su accidén como canalizador .del ahorro o cono instrumento
mediante el cual los 1nd1v1duos,A1nst1tuc1ones, y también el Eg
tado, obtienen fondos externos y,. en Ultima instancia como indi
cador de las inversiones econdmicas que resultan mds producti -
vas. . ' '

Una prueba de ello, es que el publlco gue ahoz&w
estd dlspuesto a dejar de lado el uso de sus ‘recursos a cambio
de una compensacién, la cual variard segin el riesto que le oca
sione la colocacidn de esos fondos.

Para lograr que_lbs rendimientos varienvsegdn el
riesgo es necesario que el/flujo de fondoé hacia las industrias
no se vea trabado por obstdculos de ninguna indole y la funcidn
primordial de la bolsa e€s la de eliminar cualquier inconvenien-
te que entorpezca el flujo de esos fondos,

Las empresas gque necesitan fondos los obtienen ven.
diqndo sus valores en la bolsa y emitiendo los mismos en fondos

de inversidn, los cuales se colocardn entre el piblico. En este
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estadio participa en forma esencial el Mercado de Valores,puesg
to que es alli donde los valores'adquieren mercantibilidad (o
sea compra y venta) determinando una,seguridad para‘el inversio
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 a otorgar salida a los valores emltldos
una vez gue estan en poder del publico,'sino que por medio de
programas de campafias publicitarias fomenta entre el piblico el
ambiente propicio para la emisidn de valores 1o cual contrlbu-
ye a crear una demanda potencial de 1os mismos.

Un sencillo andlisis de las cifras del numero de
sociedades que cotizan en sus rvedas y el movimiento de compra
¥y venta de valores que se efectda en la bolsa de cualquier pais
ofrece una imagen respecto de la posibilidad de existencia ¥
prosperidad de miles de empresas comerciales e industriales que
abastecen las necesidades de produccidn y consumo del pais,sir
viendo ademds al comercio de exportar e importaf y creando bie.
nestar colectivo al asegurar ocupacidn a millones de personas.

' La existencia de .un Mercadb de Valores activo es
de vital importancia pafa el desarrollo de una filosofia econd
mica en el mundo occidental encuadrada @eﬁtro de lo que se de-
nomina el capitalismo del pueblo.

Los grandes requerlmlentos flnan01eros de las em

presas de produc01on hacen imposible su financiacidn por peque
| fios grupos capitalistas y entonces se debe optar entre dos ca-
minos: O esas necesidades son satisfechas por el Estado con 4i
nero obtenido a través de medios impositivos o a travds de la
inflacibn, o son las economia individuales que a través del aho
rro se vinculan directamente con las empresas comerciales e in

dustriales participando en su proPié&ad. La dnica forma de lle
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gar a éste Yltimo sistema es a través de la subdivisidén del to
do en miltiples valores accesibles a las . posibilidades de gru-—
pos populares, |

Esta subdivisidén estd plasmada en las gociedades
por acciones ¥y con la adquisicidn de estas acciones se puede
volcar el ahorro hacia la posesidn de las empresas comerciales
e industriales por parte del pueblo. Este proceso se cumple to

dos los dias en los recintos de las bolsas,

2.7 - SIMILITUD ENTRE EL GREDITQ Y ﬁAS ACCIONES,

, El crédito es la transferencia temporal de poder
‘adquisitivo a cambio de la promesa de reembolsar éste con inte
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 reembolso dGe
su dinero tuvieren que esperar a gque 1os’biénes estuviesen to-
talmente amortizados, seguramente no se sentirian inclinados a
prestar; Por eso es necesario disponer de instrumentos de cré-
dito que permitan a los prestamistas conéervar cierto grado de
liguidez individual, | |

Por otra parte, los instrumentos de crédito per-
miten a prestamistas reducir su riesgo, puesto gue pueden di -
versificer sus inversiones financieras adquiriendo derechos con
~tra varios deudores diferentes, '
Las principales ventajas del empleo de titulos de

créditos transferibles son las siguientes:.

1° -~ Los prestatarios pueden conseguir los créditos a largo pla
z0 que necesitan,

2° = E1 acreedor puede vender su crédito y recuperar su liquidez.
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39 - Permite al acreedor diversificar el riesgo.

4° - La liquidez potencial y la diversificacidén del riesgo in-
ducen a mayor cantidad de personas a invertir.

4° - E1 prestatario puede conseguir grandes_capitales,pués pue

de entrar en contacto con muchos prestamistas,

Cabe preguntarse si las acciones debén considerar
se como instrumento de crédito?. Aparentemenfe no es asi pues-
t0 gue las acciones representan una inversidn real en contrapg
sicidn con los instrumentos de créditos situados en el sectarfi
nanciero. Pero si profundizamos un poco nuestro andligis, ve =
mos que las acciones desde un punto de vista_econémico; aunque
10 juridico, son verdaderos instrumentos de drédito._Este jui-
cio es tan real que casi todos los inversores financieros con-
siderén la compra de acciones como una simple alternativaen la
concesidn de créditos a largo plazo. Asimismo, los gerentes de
grandes sociedades cuando deciden invertir consideran a los ag
cionistas como acreedores. |

En 1= mayoria de los césos los tenedores de ac -
ciones han renunciado al control de la sociedad y son, poOr con
siguiente, écreedores.més bien que inversores en el verdadero
sentido de la palabra, Que es ldgico considerar las accionmes co
mo instrumento de crédito, lo demuestra el hecho de que la dig
tincidn fundamental-ehtre'bonos y acciones, a saber, untipong
minal fijo frente a dividendos variables, resulta desfigurada
en creaciones hibridas tales como las acciones preferidas, Ve=-
mos por 1o tanto que la clasificacidn de las acciones como ti-
tulos de propiedad ¢ como instrumento de crédito es sélo asun-
t0 de conveniencia, y a nuestros fines en participe en los be-
neficios puede ser considerado como un tipo especial de acree-

dor que esté dispuesto a aceptar un riesgo, tanto por lo que




respecta al rendimiento del capital, como por lo gque concierne

al valor de su activo y que, por consiguiente, tiene mds de em

presario que de simple obligacionista,

Las instituciones de créditos.

' Dentro del ordenamienta econémico actual existe
una gran variedad de instituciones de crédito que actuan como
nexo de unidn entre prestamistas y prestatarios, A esta categp
ria pertenecen los bancos comerciales, los bancos‘mutuoschaahg
rro, las sociedédes de crédito y ahorro, las compafiias de segu
ros, las compafiias de inversiohes y otro'tipo de entidades. En
los casos de compra y venta de valores pertenecientes a émisig
nes nuevas podemos hablar de un mercado primario de valores,pg
ro tambidn existe un mercado secundario de valores.
| El1 mercado primario ofrece un amplid czmpo  para
las actividades de los especialistas, quienes desempefian impor
tantes funciones en su ambito, incrementando considerablemente
la eficacia del mismo. El mercado secundario es tan importante
como el primario, puesto gue sin su existencia seria préctica—
mente imposible intercambiar los valores de este dltimo,ya que
nadie compraria valores que no puéden ser vendidos, Tantoen Xs
mercados abiertos como en las bolsas més organizadas se dd la
circunstancia de que los corredores estén siempre dispuestos a
vender mientras esperan obtener bemeficios con estas operacio-

nes. . -

2,8 ~ LA ESPECULACION EN ACCIONES.

‘La especulacidn, esa actividad social y econdmi-

ca en cierto modo condenable, posee sin embargo una especial



- 44 -

funcidn econdmica proveniente del riesgo que encierra esa +ta-
rea., El beneficio del especulador surge de que sus previsiones
sean anteriores‘y mejdres que las del publico, por lo tanto cam
pra para poder vender cuando el piblico muestra tendencia a ad
guirir y wviceversa, Es decir, que trata de considerar todo aque
1lo gue pueda influir en las decisiones del piiblico; rendimien
- tos futuros,'economia general, guerras y otras oséilacionesnog
males o anormales que le permitan actuar con antelacién a 1los
Hechos, | |

‘Al actuar antes que el mercado, el especulador
- puede ejercer cierto efecto nivelador gsobre los precios de los
valores, distribuyendo la variacidn de los mismos a lo largo de
un periodo mayor y compensando, en parte, los actos irregula -
res del pdblico., o |

El especulador -sabe que es lo que en un momen~
to dado se considera como valores normales de mercado, impidien
do mediante sus compras y ventas;desviaciones acentuadas con
respecto a estas normas. |

TLas volsas de valores, no s6lc ponen en contacto
a compradores y vendedores por medio de agentes, sino que real
mente pueden suavigar el efecto de los cambios repentinos de la
oferta y la demanda, provocando inmediatamente por medio de flue:
tuaciones moderadas en los precios, variaciones de signo con -
trario en la oferta y la demanda, Si a esto le agregamoslasn@g
mas establecidas por las bolsas en cuanto a la.admisién de va~
lores,-condueta.de sus miembros,‘etc. llegaremos a la conclu =
sidn de que las bolsas son mercados perfectos gue establecenel

verdadero valor de los titulos que en ella se cotizan.

Los peligros de la especulacidn en valores,

El gran economista Keynes fue uno de los que mis

se preocupd por este problema, y lo-analizd considerando a fon-
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do los siguientes aspectos: la estimacidn de los rendimientos fx
turos es muy dificil de lievar a cébo con cinco o diez afios de
anticipacidn, por ese motivo nadie 1o hace y quienes intentanha
cerlo son tan pocos Que su conducta no repercuté en el mercada

Si no existiese la Bolsa de Valores los empreéa~
rios no perderian el tiempo tratando de determinar continuamen
te el valor monetario de Sus inversiones reales, debido a que
dichas inversiones ya estdn realizadas irrevocablemente.

Sin embargo el desarrolld de las bolsas obliga a
la revalorlza01on constante de los titulos con la flnalldad de
dar a los accionistas la posibilidad de aumentar su llquadezpor
medio de la venta de sus valores, ‘ '

Tambienvseﬁalo Keynes que los precios del merca-
do de acciones no son 1o que corresponden a la espectativa de
los empresarios, puesto que quienes compran y venden no se in-
teresan por los procesos a largo plazo de la produccidn, o uc
tienen el conocimiento necesario de las gociedades cuyas acclo
nes trafican, o bién,'son especuladorés qué no se preocupan par
utilizar sus conocimientos en la correcta determinacidn de los
- precios. \ |

Es prohable que el péblico reaccione violentamen
te frente a cambios repentlnos de opinidén que no “&guardan nin -
gin nexo con los rendimientos futuros de la empresa, y los pro
fesionales no tratan de corregir estos errores de los nedfitos,
sino que utilizan su habilidad en prever los cambios en la ba-
se convencional de valoracidn un poco antes que el piblico,

Por ello, el especulador profesional no tiene por -
objetivo'esencial.tomar la delantera ni ser mds listo que 1los
demds, sino que dedica su inteligencia a pfevervlo que la opi~
nién pdblica creerd que sea en el futuro la opinién generaliza

da., Y como la opinidn media no estd informada, es muy posible
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‘que las cotizabiones del mercado de acciones no reflejen con au-
tenticidad las mejores estimaciones respecto del desarrollo alar
: go plazo. Es bonveniente pdr 1o tanto gue las.autoridades mone-
tarias traten de regular el flujo de fondos prestables por me-

dio de controles selectivos del crédito.

La provisién. vy la especulacidn.

Los ciudadanos que buscan en la bolsa, no una suer
té.en el Jjuego o an'cohcurso de filantropfa financiera sino sim
plemente un mercado, por lo‘general adolecen dé un gran defecto,
¥y es que su exceso de légicavles impide ver mis alld de un ra-
zonamiento o0 realizan un cdlculo incompletp. Las previsiones a
corto y largo plazo descamsan sobre hechos diferentes, y ello
se debe a que la mayor parte de las decepciones de los clientes
de la bolsa (aparte.de'1aéﬁimprudencias del juego proplamente di
‘cho) pro%ienen de la confusibn habitual existente entre las ci-
fras que valen para una'previsién a corto plazo y las que sir -
ven para una previsién de largo alcance.

Las previsiones a corto término son las que revis
ten mayores dificultades y solamente obtienen beneficios impor—
tantes con ellas los que estdn en sitvacién de ejercer presio -
nes sobre el mercado, ya sea porque‘controlan los negocios en
'trémite, pofque poseen los medios para orientar la opinidén de
. compradores y vendedores en el sentido gue les convenga,o bien;
porque la masa de las Srdenes que dan producen un efecto de arras
tre.

La previsién a corto término que especula sobre un
movimiento preciso y temporario del mercado, sin preocuparse por
el ritmo general del 1nt°rcamb10, se vale de la informacién dig
ria, es de01r, de los datos més que de los estudios de realida-
des y de la dec1316n inmediata. En sentido inversoy la inteli -~

gencia y la paciencia son elementos indispensables para la pre-
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visién a largo término, y tambidn son sin duda las herramientas
mis seguras para obtener éxito en la Bolsa de Valores; como en
cualquier otra parte. | |
Para actuar con inteligencia es necesario recu -
~rrir a la informacién financiera devlos'periédicos y revistases
pecializadas, pero hay que tener cuidado .de no tomar esas infor
maciones én forma absoluta, sino que haya que'valorar adecuada~- .
mente la capacidad de los auntores, sus medios de informacibn, su
experiencia,sus prejuicids y dgmés aspectos que puedan tener in
fluencia en la opinién emitida. |
Por ese motivo es que la mayorfa de los estudios

financieros (por interesantes que fue:en) no enriquecen nia los
que los leen ni a los que los redactan. Las decepciones que cau
- san a los que creeﬁ en ellos pasivamente tienen por consecuen =
cia apartar un poco a la gente de la bolsa de 10s esfudios se-
rios y confirmarle su fé, en los datos informativos.

| Un ejemplo de este juicio es el barbmetro de Har—
ward, creado por el Comitéd del mismec nombre para las investiga-
ciones econbmicas con el objeto de determinar las crisis en ese
campo. Mucha gente confid en la bondad del sistema, Yy por ese mQ
tivo la crisis de 1929 los sorprendid totalmente desprevenidos,

provocando una baja que el famoso barémetro no indicé.
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CAPITULO ITI

LAS FUENTES, LA CANATLIZACION Y EL DESTINO DEL

AHORRO NACIONAL Y DE LOS CAPITALES

3.1 - INTRODUCCION,

La canalizécién del ahorro en la Replblica Argentina.

En nuestre pais, los Gltimos diez aflos mostraron
una fuerte corriente de inversidén de ahorros en el Mercado Bur
sétil. Estas operaciones, han sido realizédas en algunos casos
directamente por el piblico inversor cuyos integrantes vefan en
la compra de acciones, una forma de prevenir la devaluacién.mg
netaria, obteniendo asimismo_rentas compensatoriase. Este $ipo
de inversiones ha sido un factor preponderante en nuestro desa
rrollo bursdtil y tiene su baseem las medidas oficiales que hi
cieron posible que todo pequeﬁo ahorrista pudiera realizar in-
versiones de este tipo, sin necesidad de un conocimiento pro =
fundo de las empresas, de la situacién econdmico-financiera de

las mismas y de sus- rendimientos.
" Dentro de ese proceso el ahorrlsta ha creido con

_venlente sacrlflcar posibles rendimientos mds lucrativos en be
neficio de la seguridad que podian darle las empresas orgénica
mente ordenadas y los bancos oficiales de ihVersiéﬁ.
En'consecuencia; las caracteristicas principales
de las experiencias nacionales y, en especial las disposicio =
nes que rigen los depésitos en las cuentas oficiales de valo -
res mobiliarios del Banco Industrial, de la Caja Nacional de Aho
rro Postal y de los fondos comunes de inversién poseen faces en

cierto modo particulares.
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Por ejemplo, el desarrollo de los fondos comunes
de inversién fue en los primeros momentos de gran intensidad.
Posteriormente, y en virtud de la declinacibn sufrida por laeco
nomnfa nacional que repercutid notablemente en el dmbito bursi-
til, agravado por las deficiehcias legislativas en la materia,
determinaron gue los fondos de inversién declinen notoriamente
¥ que las inversiones en los miémos se reduzcan a cifraénmys%g
nificativas. |

Las. experiencias extranjeras, sin embargo, demwes
tran que los fondos conunes devinversién‘fueron el eje de la
transferencia del ahorro creador a la economia bursitil y na -
cional y las inversiones fueron creCiéndO~en forma acelerada
dentro de este marco. Es decir, que las experiencias demue stran
que debemos buscar en nuestros regimenes legales y econbmicos
la solucidn péra ese problema de tanta importancia en el desa-
rrollo material de la sociedad. |

Como dato iluétrativo indicaremos cuales son 1los
principales fondos existentes en el pais,_y el valoxr de la cuo
ta parte del 31 de Mayo. El cuadro ilustrativo muestra que 1la
pérdida de inversidn del original inversbr, en el fondo ha si-
do aproximadamente de un 60%. Estas pérdidas en tan poco tiem—
po, unidas a una devaluacidén monetaria creciente resultan poco
alentadoras para poder lograr un incremento mayor en la trans-—

ferencia de ahorro al mercado bursatll.

LOS CIERRES DE FONDOS GOMUNES DE INVERSION —~ DIA 31,5.66

VALOR DE LA CUOTA PARTE EN PESOS

~

CreCinGo eessseeecsssessssssasess 40492
Delval LX) 0'.'0"‘.‘.'0'.'0'0'0 et eseveseeece 65096
EXCeLlSIiOT coseesssansoncssnsscess 20054
FoIo:MoA.- ooo'oloo.o.acoooa'O‘c'n‘$o'6‘0'o 42.34
- Fondo Invers.Rioplatense eeessces 51le26
Fondo Popular Argentino eeeeecess 39644
Mil Once ’0000..'"0.00-.’0..0'.‘.0’ 21.71
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3.2 - LA ACCION RECOLECTORA DEL_ AHORRO CEEADOR,

' La proporcibén del ahorro observéda en un mediosQ
cial dado es, en definitiva, el eje sobre el cual se mueve el
desarrollo de ese pais. Esto expresa claramente la importancia
que tiene el aumento constante del volumen de los ahorros y la
me jora en forma racional de la utilizacibén de los mismos,.

Los ahorros en general son creados pbr las auto-
ridades plblicas, empresas de negocio e individuos particula -
res. Y se distinguen entre los componentes del ahorro indivi -
dual (dificil de hacer reaccionar) y los ahorros‘en'general.que
pueden evolucionar mediante medidas destinadas a incrementar la
probabilidad de las ganancias, cuya consecuencia estimula Ilas
inversiones. Un ejemplo de ello, lo ofrece la elevacidn del aho
rro en las empresas, fondos que por lo géneral se utilizan pa~
ra inversiones dentro de la misma estructura empresaria,lo cual
provoca la disminuciédn de'recursos para financiar inversiones
en otros sectores devla'economia. Asimismo, es necesarioun sig
tema de informaci&n‘que permita conocer las formas escogidasr
el piblico para canalizar su propensién al ahorro, como asi tam
bién los procesos de integracién del ahorro. Esta arquitectura
informativa es indispensable'para cualquier politica econémica
 tendiente a incrementar el ahorro y encausarlo hacia inversio-~
nes productivas, pués permitiria a les autoridades déterminar
los distintos tipos de ahorro y 1los grupos de ahorristas que 1e

sulten mds susceptibles de estimulo.
’ Toda estimacidn del ahorro debe considerar inte-

 gralmente los cambios sociales e institucionalesque dfa a dfa
se producen en un'pais; procurando tener siempre en cuenta el
punto de vista de quienes ahorrany*baj:que forma lo hacen. Tam
pPoOCo se deben descuidar las grandes masas de dinero suscepti -
bles de inyersién que provienen de las"empreSas de seguros ¥y

otros regimenes de asistencia social.
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Una polftica integral de desarrollo del ahorro de

be examinarse bajo cuatro aspectos:

a) Fomento del ahorro total; b) Redistribucidn del ahorro; c)
Papel de las instituciones e instrumentos financieros en rela-
cibn con el aumento de la tasa de ahorro; d) Compatibilidad en

tre la necesidad de liguidez y el ahorro.

a) Fomento del ashorro total: Las medidas que fomentan el aho -
TrY0 se pueden clasificar en dos grupos. 1) Incentivos: Un ejem
plo de ellos es la loteria, por medio de 1a cual se le resta ca
racidad de consumo al piblico, destindndose luego ese ahorro a
inversiones dtiles o a obras de beneficencia. Este sistema es
muy utilizado por la gran aceptaéién que tiene entre el pﬁbli-
co, y no ccasiona la resistencia que tienen los impuestos.

Otro ejemplo es el de la Soéiedad de ahorro y
préstamo, en las cuales también se impuso_él azar para uha ma-
yor repidez en la entrega de los créditos.

] Otro incentivo podrié ser, por ejemplo, la exen—
cibén del pago de impuestos a la parte de los ingresos no consy
midaﬁ; en las S.A. podria ser la exencién de impdestos. a las
utilidades no distrivufdas. ,

2) Forzoso: El ejemplo mis tipico de éste es 1a inflacibn, por
medio de la cual el gobierno quita a los particulares,una par—
te de su poder de compra. La reforma agraria puede, en algunos
casos, convertirse en un instrumento para fomentar el ahorro for
'z0s0, pués la distribucidn 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 antigiios propietarios. Esta amortizacibn a lar
g0 plazo del valor de la tierra constituye en esencia una for-

ma contractual de ahorro del sector agricdla.
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b) Redistribucidén del ahorro vy la inversidn: Ademds de incre -

mentar el ahorro resulta de fundamental importancia lograr gque

se oriente hacia inversiones productivas ¥y no que se encaminea
una mera bisqueda de.liquidez. Una buena medida en tal sentido
es mantener la tasa de interés variable de manera gue, al exig
tir pocos capitales dispuestos a la inversidn, ésta pueda au-
mentarse y lograr una mayor afluencia de capitales. También con
viene permitir el pago de intereses mds altos en aquellas in-
versiones ‘que resulten particularmente riesgosas.

| Otro de los aspectos positivos para la canaliza-
cién de los ahorros en determinado sentido es el de las exen -
ciones impositivas para aquellas inversiones realizadas en la
actividad econémica que se quiere favorecer.

Bn los palses latino-americanos han sido muy uti
lizados los cgntfoles crediticios a través de 1los bancos cen =
trales, destinados a dirigir los créditos bancarios y de otras
entidades financieras haclia ciertos tipos especiales de invexr-
sibn. | d o

Para la plasmacibn de estos propbsitos se re@uig
re un mercado viable, en el cual tanto los fondos de las persg
nas como de las_ instituciones se puedan deéplazar libremente en
funcién de 1los cambios que se suceden en las tasas de interés

¥y en los plazos y condiciones de las .espectaciones.

¢) Funcién de las instituciones financieras: Las instituciones
financieras cumplen, entre otras, las siguientes funciones bé-l_
sicas: a) Captacién de los fondos que se encuentran a la deri-
" vaj b) Recobrar los fondos que se encuentran en institucioﬁés
esencialmente financieras, desplazéndolos'hac;§,cuentas de tipo
intermedio (ahorro y a plazo)Q_Asimismo, una politica de ahorro
podria vigorizarse en gran medida mediante lé liberacibn de 1las
instituciones financieras y la introduccién de nuevos instrumen

tos de acuerdo con los principios siguientes:
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l.- Ensanchamiento de la organizacidn financiera; la diversifi-
cacibn de la banca privada y de las instituciones financieres pg
dria estimular la formacién de capitales y atraer mayor canti -
dad de ahorros. ' ’

24 Independlentemente del procedlmlento que sigan, el objetode
estas instituciones debe consistir en promover la aceptagldnpcr
parte del plblico de ciertos instrumentos y ofrecer a sus clien
tes servicios cuyo fin sea atraer los fondos de ahorro gque ambu
lan a la deriva en el mercado, o gque se mantienen en el extran-
jero. Las compafifas financieras y las obligaciones convertibles
marchan juntas con la exploracién que se lleva a cabo actualmen
te en varios paises para combinar el fomento del ahorro y el fi
nanciamiento industrial mediante 1la creacién de sociedades de in
versiones. Es probable que estas scciedades al pr1n01p10 necesi
ten el apoyo de ciertas instituciones que les den un respaldo
sustancial y funcione como organismo de emisiones y como inter—
mediarios. v_.
' - 861lo instituciones de esta indole pbdrian poner en
circulacibén en el mercado'unalcofriente de nuevos valores indus
triales con el prestigio suficiente como para seguir atrayendo

ahorros de nueva formacién, 0 retenidos en el extranjero.

d) Liquidez y ahorro: El establecimiento de instituciones espe-
cializados'y la introduccidn de instrumentos a mediano y a lar=
g0 plazo no es concebible fuera de un sistema gue procure una,
gran mov111dad de fondos, de manera tal que el publlco no lle -
gue en un momento dado & quedarse sin liguidez. ’
Esto no es problema para los bancos, pués éstosen
caso de neéesitar fondos pueden recurrir al Banco Central. Pero
no sucede lo mismo con las instituciones financieras no banca -
rias, y especialmente con las gue se dedican a oOperacionesde in

versidn.
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En este programa de fomento de las instituciones
de ahorro el Banco Central puede desempefiar un papel fundamen—
tal. Por ser una institucién con responsabilidades polfticas en
el gobierno y funciones activas en el mercado se encuentra - en
situacibén ideal para asumir la iniciativa, desarrollar la expg
riencia y promover la aceptacién de cambios en las practicas fi
nancieras. Estos cambios pueden;ropordionar los servicios e in
centivos necesarios para estimular la formacién del ahorro na-
cional en formas adecuadas a las necesidades de inversién del
pais.

_Una corriente de shorros de esa {ndole podria cam
tribuir al financiamiento del desarrollo econdmico en forma bel
que amortiguara el efecto de las presiones inflacionarias, tan
$0 por limitar la necesidad de aumentar el crédito del Bamco Can
tral, como por liberar recursos fisicos absorbidos anteriormen
te por inversiones de consumo o extranjeros.

| Como el desarrcllo econbémico depende de la forma
cidn del ahorro, la estabilidad financiera se relaciona,ala lar
ga, con las politicas que estimulan un eguilibrio entre el aho
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 recursose.

' Para el andlisis de los problemas del mejoramien
to de la utilizacién de los ahorros privados, se han clasifica

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

e inversién final queden a manos del ahorrador.

Ahorros transferidos: Son aguellos cuyo control e inversidn fi

nal se transfieren a otrose.
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Forman parte del primer grupo por ejemplb: Las ga
nancias reinvertidas y las mejoras de autofinanciamiento en la
firma. '

Si bien este tipo de ahorro tiene su importancia
en 1la formacibén de capitales, los ahorros transferidos son mis
importantes pués las posibilidades de financiar inversiones ca
un volumen determinado de ahorros aumentan enormemente una vez
que se logra fomentar las confluencias de las distintas cbrrkg
tes de ahorro. | |

Las causas gue pueden inducir a los ahorradores
a mantener el control de sus éhorros, pueden ser: 1) Falta de
canales convenientes para los ahorros; 2) PFalta de instrumenta
adecuados de ahorro; 3) Falta de confianza en los demds; 4) Te
mor a la poca ligquidez; 5) Temor a la declinacién del valor Gl
dinero. Los ahorros nacionales b%é%os deben ser suficientes pa
ra costear las inversiones destinédas no sblo a mantener intac
tas las plantas productoras existentes, sino también para au -
mentar la existencia de -capital. Este forma de ahorro estd re-—
lacionada con la gue la comunidad gquiere dejar de consumir pa-
ra guardar, aunque puede darse el caso de gue una comunidad dg
terminada prefiera optar por un consumo no reducido en el pre-
sente ante la perspectiva de mayor consumo en el futuro. Tam—
bién puede darse el caso de que exporte sus ahorros en lugarde
invertirlos localmente. _

A pesar de ello puede afirmarse gque mientras mds
altos sean los ahorros n;ac‘i‘onales de un pafs, mejores serdn ks

perspectivas de su renta. v
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 pd

blicas, en forma de excedentes de presupuesto y ganancias reteg
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‘nidas de corporaciones oficiales: Por empresas de negocios en
forma de ganancias retenidas: o por personas individuales.Si
bien el primero y el segundo grupo tiene una gran importancia
1imitaremos nuestro enfoque al andlisis del tercer grupo por
ser el que nos interesa fundamentalmente en este caso.

‘ Probablemente los ahorros individuales son 10s
gue reaccionan menos a las medidas que‘se_adoytan para elevar
su proporcidn, y'son‘susceptibles de variaciones (en su mayor
parte) sblo en casos en los cuales cambia 1a'renta 0 la compo
siéién demogrifica de la comunidad a través del tiempo.Los pro
gramas de ahorro de los sueldos pueden reportar alg&n aumento
neto en la proporcién de los ahorros individuales.

Con el objeto de aclérar bien este punto volve=-
remos sobre el tema de los ahorros retenidos y transferidos,

anallzando las causas que transforman un 2horro en retenido.

1 - Palta de Ganales adecuados para el ahorro.

Los ahorros rurales en efectivo, pueden ser gaxr
dados en caja o convertidos en oro, en vez de colocarlo en cuen
tas de depdsito; este es el ejemplo tipico de la falta de ca~
nales adecuados, Probablemente el procedimiento més simple pa
ra solucionar este problema, esté radicado en las facilidades
concedidas por el ahorro postal, pués las oficinas de este t1i
pe son bien cpnbcidas por los ahorradores y confian en dichas

instituciones.

2 - Palta de Instrumentos convenientes para el ahorro.

El motivo fundamental por el cual los ahorrado-
- res pueden retener el dominio sobre sus ahorros es que 1os me
canismos de ahorro disponibles resulten descon001dos o incon-
venientes. Si el obstdculo consiste en la falta de conocimien

to, 1o dnico que se necesita es informar a los ahorradores sg
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bre la disponibilidad y las facilidades de ahorro y la manera

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 Ser adecuados a las ne-

| cesidades de los ahorristas partlculares.

3 - Temor a_la poca llguldez.

" Los ahorradores individuales pueden desear aho -
rros 1liquidos para contar con ellos en caso de emergencia. El
grado de transferibilidad de esos ahorros depende de la mayor
0 menor facilidad con gque puedan convertirse nuevamente en di-
nero los valores en que han sido invertidos. Esto puede solu -~
cionarse mediante el buen funcionamiento del Mercado de Valo -
‘res, lo cual permite hacer efectivo sus ahorros, Otra forma est
la de hacer aceptables las acciones como garantia de préstamoss
los sistemas para solucionar este obsféculo sony por 1lo gene =

ral muy variados.

4 - FPalta de confianza en 10s demds.

Es fdcil comprernder que los ahorros s6lo se trans
fieren a personas o entidades conocidas del‘ahorrador Y que,ade
mds gozan de su confianza. Si né existe confianza el cdlculo
que se haga respecto del riesgo en el cual se incurre al trang
ferir ahorros a manos extrafias, exceders mucho cualquler ganan
cia que pudiera obtenerse por dichos ahorros,

Los ahorros retenidos, por falta de confianza pue
den ser, por lo general>transferibles dentro de la Nacibn,siem
pre que las condiciones sean apropiadas aun cuando se requiera
algin tiempo para lograr esas condicioness En el caso de empre
sas que emiten t{tulo para el pdblico, siempre pueden adoptar-

se disposiciones destinadas a notificar debidamente a los inte
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"resados para la proteccidn legal de los mismos. Como los cola=~
boradores pueden negarse é transferir sus, ahorros a los admi -
nistradores incompetentes y a los poco honrados, se necesitan
emplear otros medios para superar este obstdculo de desconfian
za. El mecanismo mds sencillo consiste en resolver el prollern de

la falta de personal administrativo competente.

5 — Temor a la declinacién del valor—real del dinero.

Este obstdculo para el desarrollo de los ahorros
transferidos (tal como sucede con la falta de confianza y el te
mor a la poca liguidez) afecta de tal manera a los cdlculos dsl
ahorrador sobre la proporcién real de utilidad que puede espe-
rar de los valores, que lo induce a ahorrar en formesno trans-
feribles. Sin embargo, contrastando con los obstidculos mencio-
nados, al temor a la declinacidn real del dinero sélo puede rg
movérse por medio de Qambioé fundamentales ¥y de largo'alcance
en la politica piblica. Si bien es esto 10 que sucede con cesi
todas las formas del ahorro, no ecurre lo mismo con las accio-
nes, pués éstas pueden mantener su auténtico valor durante los
procesos inflacionarios, pero Ciertosvejemplos nacionales ofre
cen un panoreme distinto. Sus tipos de interés relativamente al
tos y el creciente valor monetario pueden resultar suficientes
para compensar 10s riesgos asociados generalmente con las in -
versiones en esos valores.

Ademds, esos valores pueden atraer ahorros trang

feridos que de otra manera se encauzarian en formas retenidas.

6 - Otros obstdculos.

. J k]
Existen otras barreras, tales comoj el lalto cog
to de la transferencia misma. Las costumbres sociales pueden

atribuir mucho prestigio al hecho de atescrar en formas no tras
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feribles. Si los interesados desean tener la satisfaccién & ahp
rrar en forma tangible, posiblemente les atraiga el oro en mong
das, pero no en forma de certificédos.

Para solucionar esto probablemente, 1los ahorrado-
res estén mis dispuestés a ofrecer sus ahorros, si van a ser 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 deg
conocidos,. ,

-0tra de las causas gue limita la inversién de valores es la ay
sencia de valores,'como asi también la no-adepuacién de Jos exig
tentes a los requerimientos de log inversores.

~Inexistencia de un mercado en el que se pueda disponer rédpida-
mente del valor adquirido, | '

~Falta de 1nformac16n del 1nver51onlsta respecto de la empresa
en la cual colocd sus ahorros.

~Inexistencia de un mercado seguro para las nuevas empresas.

Atendiendo a@:estos problemas cabe concluir que la
capitalizacién de las empresas que favorecen el desarrollo eco-
némico requiere la accibn del Estado, y que la capitalizacidn de
fondos se puede lograr por medio de impuestos y por la emisidn
de valores acepﬁables para los ahorristas nacionales y para lcs
extran jeros. El Estado debe también actuar para asegurar una de
manda efective de los valores creados por él o de los privados
que. se seleccionen por sus fines de desarrollo econémicos Para
la creacibén de un mercado de capitalés conviene que el 6rgmo en
cargado de captar los fondos y de proveerlos a las empresas de
desarrollo econdémico, sea exclusivamente financierd; bien direg

tamente o a través de organismos especializados intermediarios.

La necesidad de prestigiar los valores emitidos
acumulindoles el prestigio adquirido por los valores del Estado

requiere que el organismos emisor tenga crédito, no sélo en 1a
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forma en que estd integrado y en que se desenvuelve sus opera-

ciones, sino fundamentalmente por la naturaleza de sus funcio-

nesg,

tes

Cle-

2."

El organismo financiero deberd tener las siguien
funciones: .

Suscribir valores de las empresas que favorezcan el desa -

rrollo econémicoAy descontar'sus letras y pagarés.

Emitir sus propios valores que se considerarin plblicos,de
distinto rendimiento, denominacién y término, para adecuar
los a las diferentes clases de ahorristas. |
3¢= Apoyar los valores privados que quiera proteger, asi como’
los que emlta, y operar en el mercado con volumen suf1c1en '
te como para atraer inversionistas temporales.
4.~ Hacer cuantas operadiones Sean necesarias para incorporar
los ahorros a este mercado. |
5.~ En relacibn con el Estado:
a) recibir los aportes que en efectivo les haga.
b) Actuar de agente fiscal de las inversiones estataless
¢) Ofrecer a nombre del Estado las garantias que puedan ser
requeridas por instituciones internacionales.,
CONCLUSIONES:

En los casos en que la corriente de ahorros trans

feridos es reducida, los mercados de acciones asi como los in-

termediarios financieros, tienen también que permanecer limita

dos
los

ren

en su desarrollo y funcionamiento. Sin embargo, una vez que
ahorros son libremente transferidos esos mercados adquie -~
espe01al 1mportan01a.

Su contrlbuo:.én cons:Lste en que ellos dotan de 11
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| 'qﬁidez a ciertas formas'especiales de ahorro que de otra mane~
ra no podrian ser liquidas y,.por lo tanto, vuelvan posible la
combinacidén de ahorros para fines que no podrian lograrse de

0tr0o modo.

- El gran valor de los ahorros transferidos consig
te en que hacen posible esta clase de fusibn, de tal manera que
los ahorros individualmente reducidos pueden agruparse para fil
nanciar las me jores combinaciones posibles de los récursos de
la economia. f |

Al expandir el campo de las posibilidades de in-
versiones financieras que'sé vuclven aceptables a los ahorradg
"res y a 1los intermediafios financieros, los meréados‘de accio-
nes fa0111tan la recanalizacibn de los zhorros y de ese modoau

mentan la utilidad de las 1nst1tuclones de finanzase.

3.3 - LA CANALIZACION DEL AHORRO EN EL MERCADO BURSATIL,

Ha sido una novedad el hecho del rapidfsimo y es
pectacular crecimiento que recientemente han tenido, no sdolos
-fondos comunes y sociedades de capital variable, sino también
—apngque en mencr escala~ las clisicas sociedades de inversor,
¥y el que unos y otras hayenvenido introduciéndose en paises dpn
de hasta hace poco eran préctiéamente desconocidos.

>/ Ese incremento tan notable, tiene fundamentalmen
te por causa o motivo el del nacimiento de una nueva mentali-
dad del ahorro acorde con la necesidadvdel mercado de buscar la
financiacibn de las empresas en sectores cada vesz m&s amplios,
sin excluir 10s de medios financieros limitados.
| En-efecto, la empresa ante la precisién de am-—

-plias inversiones monetarias derivadas del proceso moderno de
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mecanizacién, los busca, aln a costa de aumentar la elasticidad
de su sistema de financiacibn, alterando la proporcién entre el
capltal propio y el de credlto, con predomlnlo del primero.

Pero el suministro de este capltal proplO vincu-—
lado en forma permanente con la empresa, excede normalmente de
la fun016n bancaria. Y por otra parte, como consecuencia de la
accién politica tendiente a una mis equitativa distribucién de
la riqueza, Gnicamente puede ser facilitado en parte siempre proQ
porcionalmente mis reducida por aquellas clases, tradicionalmen
te dispuestas a asumir el riesgo empresarialc Como consecuencia
1lbgica, el mercado financiero debe dirigirsé a masas més exten=
sas peroecon menor capacidad individual, facilitdndoles el acce-
s0 a la inversidn mediante aquellas férmulas y sistemas que re-
duzcan al minimo los riesgos y peligros de una inversién direc-
tae _ »

‘ Gran parte del ahorro internaéional ha cémbiadc
de parecer y se ha iﬁcorporadoxdecididamente al desarrollo eco~
némico financiero de los distintos paises y junto .con el ahorro
~privado han buscado'también inversiones menos dinerarias en un
intento por lograr mayor seguridad,'eficacia y mantenimiento de
valores realese . | o

Las férmulas addptadas son muchas y han ido va-
riando en el transcurso del tlempo, pero todas ellas ofrecen cge,

mo caracteristicas comunes:

a) Objeto exclusivo: La compra, tenencia y venta de titulos pa-

ra buscar un rédito o beneficio, sin pretender el control de

las Cias. en que se invierte.

b) Divisién vy limitacidn del riesgo: Seflalando porcentajes . de
inversién, no sélo en cada Cfa., sino también en cada sector
industrial, comercial, geogridfico o técnico, asi como la pro

porcibén entre las diferentes clases de t{tulos.
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¢) Eliminacifn de operaciones especulativas: La. inversién coleg

tiva busca seguridad, por tanto, se prohiben las operaciones
a plazo, la pignoracidn de acciénesvy la adquisicidn de titn
los con pocc_mercado o pertenecientes a empresas de reciente

constitucidn.

En sintesis, en los pArrafos anteriores hemosvig
to como por consecuencia del crecimiento de la empresa moderna
se ha necesitado para financiar ese desarrollo répurrir al ding
ro de otros grupos diferentes & los tradicionaless

o Tamnbién mencionamos Que es0s grupos 'no tradicio
nales" hacian llegar sus ahorros a las empresas por medio de la
compra de titulos y que dicha compra se ajustaria a las caracte
risticas mencionadas en los dltimos pirrafos.

De todo lo anteriorvsurge la vital importancia
gque tienen las bolsas en el sistema capitalista como recolecto— .
ras del ahorro de las clases mids numerosas péra ponerlo al ser-
vicio de'las empresas, mediante la compra por parte de agqudllos
de las acciones gque éstas limitan, las que ademds de darles una
parte proporcional de la propiedad de la Compafifs, brindan al
pais la posibilidad de hacer productivos éstos ahorros que de

otra maners permanecerian estérilese.

‘3.4 ~ MEDIDAS QUE SE HAN ADOPTADO_PARA DESARROLLAR MERCADOS DE
VALORES EN AMBERICA LATINA,

Merece destacarse la experiencia mexicana con los
"Certificados de Participacidn" y con los "Bonos del Ahorro Na-
cional" (estos son valores de renta fija emitidos por entidades
 auténomas, cuyas obligaciones son preferidas por el ﬁﬁblico alin

respecto de las del gobierno) Gracias.a ellos han satisfecho los
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inversionistas sus demandas de liquidez, alto rendimiento, y sg
guridad, si bien no pudo eliminarse el temor a las pépdidasaﬁQg
vés'de la reduccibn del poder adquisitivo de la monedae

| :En Cuba se habian tomado medidas para obligar a
los bancos a invertir una parte de sus récuisos.en obligaciones
gubérnamentales y de institutos crediticios semi~oficiales, pex
mitiédndoles a estos prestatarids que lleven -adelante sus progra
mas de desarrollo. - | | | _

En Honduras, se alenté la inver316n privada de va
lores gubernamentales asegurando su llquldez, aumentando sus in
tereses y eximiendo a los poseedores partlculares del pago de
impuestos. ‘

En México se establecieron sociedades de inver -
siones que ofrecen alpiblico simultdneamente la oportunidad de
aprovecharse del crecimiento inddStriai del pafs y de proteger—
se contra la inflacién, | g

En la Argentiﬁa,.se concedieron en el afio 1953
ciertas exenciones de impuéstos a los tenedores de valoresy tam
bién se comenzé a favorecer 1los ahorros en "cuentas especiales
‘con participacién en valores mobiliarios". Estas cuentas estu -
vieron en principio a cargo del Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias y en el afio 1955 pasaron a cargo del Banco Industridl
de la Repiblica Argentina. En resumen las medidas concebidas pa
‘Tra promover ios me rcados de'Capitales en América Latina han si-
do encaminadas a incrementar la liquidez de ciertos tipos de in
versiones., - lv S
N Otras de las medidas han sido: a),Reglamentééién
gubernamental de las transacciones de valores; b) Privilegio de
exencidn de impuestos para ciertos tipos de valofes;'c) La crea
cién de fondos comunes que ofrecen a lo0s pequefios y grandés inQ
versorés la oportunidad de invertir en una cartéra bien manéja—

da y diversificada.,
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Consecuencias de las medidas tendientes a desarrollar un merca-—
do de valores,

Las principales consecuencias son las siguientes:

-Monetizacidén de los ahorros (creacién de facilidades para ha -
cer efectivos los valores), esto aumenta las posibilidades de
especulacidén y de posibles corridas sobre el Banco Central cuan
do hay dificultades en la balanza de pagos., Este riesgo dismi~
nuye en gran medida cuando los valores estdn distribuidos en =~
tre un gran ndmero de pequenos ahorristas,

Asimismo, esto puede acostumbrar mal a los ahorra
dores y posiblemente impedird el desarrollo, en el futuro de
un mercado de capitales genulno.

- ~Los fondos invertidos en valores, generalmente provienen de de

pos1tos,bancarios, de esta manera su transferen01a a estos pa~-

peles no fepresenta ahorro, sino }simplemente se les asigna

.una:actividad inflacionista a dichos fondos, .

345 — NORMAS QUE RIGEN LOS DEPOSITOS EN CUENTAS ESPECIALES PARA
PARTICIPACION EN VALORES MOBILIARIOS EN EL BANCO INDUS
TRIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA,

La Nacidn responde por todas las operacidnes Que
realice el Banco Industrial de la Repiblica Argenfina (Art, 4°
de la carta orgdnica), E1l Banco Industrial de la Republica Ar -
gentlna se hace cargo de los quebrantos que pudiera .originar el
sistema de "Cuentas espe01ales para participacidén en Valores Mo
biliarios" (Resol. del Banco Central de la Repiblica Argentina
del 23,4.1954 — Art. 25° y Decreto del P.E.N, N° 6,674/57 = Art,
. 20) '
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Apertura ae'Cdentas.

.1.-

En la oportunldad én’ que se proceda a la apertura de una
cuenta los dep091tantes prestaran por escrlto conformidad
con las condlclones pr1nc1pales a que se suaetan esos depo;
sitos, facultando, ademds en forma expresa, al Banco para

invertir en valores mobiliarios los fondos depositados.

Recepcién de depdsitos.

2.~ Los depdsitos sdlo podrdn ser constituidos en pesos moneda

30"'

4=

nacional, ‘

El monto de los depdsitos incluido el inicial, no pbdréser
inferior a m$n. 500,- | ' | |
Al constituirse el primer depdsito el Banco entregara alig
teresado una libretq;iNTRANSfERIBLE en la que constaran las

_condiciones a queé estén sujetas las Cuentas Especiales pa—

ra, Participaclon en Valores Moblllarlos» la llbreta debera

ser presentada por el titular cada vez que efectue una ope

racién a los efectos de las anotaciones correspondlentes,

- 'las que serdn autorizadas con las firmas o caracteristi -

5.""

cas especiales de la oficina. Las anotaciones en la libre-
ta indican las operaciones realizadas hasta el momento de

la presentagién de aguéila, y el saldo de la cuenta serd el

- que resulte de los libros o registros del Banco,

En caso de extravio de la libreta el interesado deberd co-
municarlo inmediatamente al Banco, y éste, previos requisi
tos gque considere necesarios podrad entregar una nueva, que

dando anﬁlada la primera,

6.~ No se acepﬁarénvlos depdsitos que se hagan sin presentacifn

de la libreta,

Inversidn en valores mobiliarios de los depdsitose

_

Con los fondos provenientes de los depdsitos el Banco ad -
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quirird en Bolsa o transferird de su cartera propia,segin.
convenga, la cantidad y clase de valores que fuera necesa
rio para que dichos fondos resulten invertidos. En todos

los casos las inversiones deberdn efectuarse en valores

gue se coticen en Bolsa.

8.~ La seleccidn de los papeles a adquirir correrd por cuenta

del Banco el que en cualquier momento podrd realizar los

reemplazos que las circunstancias aconsejen.

Intereses,

9,- Los depdsitos, hasta el limite mdximo de $ 1.000,000,—por

10.—

11.-

120"‘

persona a cuya orden se encuentre la cuenta gozarsan de un
interés bdsico garantizado del 8% anual y adicional que s
egtablecersd & acuerdo con las rentas obtenidas por las in
versiones, La suma minima-péra gozar de los mismos serd de
nén., 500,=- ,

La liquidacién y capitalizacién de intereses se hard en to
dos los casos a fin de cada afio, en funcidn del tiempo du
rante el cual los fondos se mantengan depositados.

Para gozar del interés adicional las cuentas no deberanser

-canceladas antes de los seis meses,

Al retiro total de las sumas depositadas el interés bdsi-
co se liquidard el dfa del retiro, y a fin de afio el adi-
cional que pudiera corresponder, el cual de no ser retirg

do por el depositante no devengard interés alguno.

Extraceidn de fondos,

13.""

Los depositantes podran efectuar hasta 5 retiros mensua -
les de fondos. E1 Banco no admitird depdsitos de ahorro

con la~obligacién de restituirlos sin previo aviso de' 30
dias, pero podrd devolverlos en cualquier momento y canti

dad sin requerir preaviso.
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14,- El1 retiro de los fondos sdlo podrd ser hecho en forma per

- sonal por aquellos a cuya orden se halle el depdsito, sus

representantes légales, herederos o cesionarios. Quedan

| prohibido el uso de éheques, valesg,, Ordenes de pago, sal

150"'

~ciba de los depositantes, y que importen una extraceidn de

16,

vo la cesidn civil de créditos, El Banco atenderd extrac-
ciones solicitadas por nota para los clientes del intericr
del pais; asi como para aquellos que transitorismente lasz
soliciten, pero solamente mediante giros o remesas a laor
den de los titulares de'la cuenta. Para ios_clientes radi
cados definitivemente o accidentalmente en el exterior se

seguird igual temperamento., Para los clientes que solici-

‘ten transferencias a favor de Bancos de plaza se le exten

“derd cheques a su orden.

El Banco dard curso a las instrucciones que por escritore

fondos_paravla compra de titulos, giros y valores en geng
ral a faﬁér-dei mismo depositante.~ |

Las cuentas especiales, en virtud de las facultades confe
ridas por los arts., Nros. 2185 inc. 4)del Cdédigo Civil ¥y
579 del Cdédigo de Comercio, estan sujetas a las giguien'-

tes condiciones, a las gue quedan sometidas sin derecho a

‘reclamo alguno de los interesados.

Cuenta a orden reciproca.

El Banco entregard el depdsito total o parcial -

mente a cualquiera de los depositantes, siempre que no medie oxr

den Jud101al en contramoy aun en los casos de Lalleclmlento o

incapacidad sobrev1n1ente del otro dep081tante.

Cuentas a orden colectiva o conjunta,

El Banco entregard el depbsito sélo mediante com

probante firmado por todos los depdsitantes, ¥y en caso de fa -

ilecimiento 0 incapacidad de algunos de ellos se requeriré_or—

den judicial para disponer del depdsito.
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Cuentas a nombre de una persona y a la orden de otrae.

a) E1 Banco entregari en todos los casos el depdsito a la perso
na a cuya orden esti la cuenta, sin atender a ningin reclamo
del titular de la misma y aunque ocurra el fallecimientooin
capacidad de este d1ltimo. '

b) Sobreviniendo el fallecimiento o ﬁpapacidad'del girador, es
decir, de la persona a cuya orden estéﬂla'cuenté, sus causa-
habientes, s6lo podrédn disponer el depdsito por orden judi -

cial,

Disposiciones generales,

17.~ Los impuestos actuales y futuros que graven esta clase de
depdsitos serdn por cuenta del depositante.

18.- Queda obligado el depositante a avisar inmediatamente dFan
co sus cambios de domicilio. |

19.- El Banco se reserva el derecho de modificar estas disposi—

ciones sin previo aviso directo al depositante,

CUADRC DE EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO PARA
- PARTICIPACION EN LA RENTA DE VALORES MOBILIARIOS

Incremento N° de

Aﬁ? Depositqs del afio | Cuentas
w61 | 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 realizard & ser

vicio de cuenta de ahorro con participacidén de los depositantes

en los beneficios obtenidos de la inversién en valores mobilia-

rios,

Apertura de cuentas.

1°) Las cuentas comprendidas en este servicio podrin abrirse:

a) A nombre y orden de una persona.
b) A nombre de una persona menor de edad con representante
institufdo o legal.

¢) A nombre y orden reciproca de dos o mds personas,

- d) A nombre y orden conjunta y solidaria de dos o més‘persg

~ nas. |
e) A nombre de asociaciones mutuallstas, fllantroplcas, cul

turales y de otros fines 3001a1es y cooperatlvas.

2°) Ninguna persona o asociacidn podrd ser titular de mds de una

cuenta de ahorro para participacidn en valores mobiliarios
del mismo tipo. Pero los titulares de cuenta de ahorro pos-
tal o local, podrén serlo a su vez de cuenta de ahorro para

participacidén en valores mobiliarios.

DEPOSITOS INICIALES Y LIBRETA DE AHORRO,

1°) Los depdsitos iniciales deberdn ser efectuados en dinero en

2°)

efectivo y por sumas no inferiores a un mil pesos moneda na
cional, | , _ ' y

Al constituirse el prlmer depos1to la Caja entregara 21l ti-
tular de la cuenta una libreta de ahorro intransferible,que
deberéd ser presentada cada vez que se efectde una operacidn

y en cualquier oportunidad que asi lo requiera la Caja.
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3°) En dicha libreta se'registrarén todas las operaciones reali
zadas\y los'intéreses devengadbs de cada ejercicio. .
. 4°) Los asientos registrados en la misma, asi como también d sd
- do que presente, deberan cdincidir cdn los que régistre en
. la Caja ia cuenta del titular, conforme bon la documentacidn
y constancias de las operaciones, .
5°) Con esta libreta solamente se podrd operar en la dependen -

cia en Que\haya sido abierta la cuenta, " .

DEPOSITOS ULTERIORES,

1°) Los depdsitos ulteriores podrén efectuarse en efectivo o mg
diante cheques y/o giros, ' ' '
2°) Los chegues deben ser al portador, o a la orden de la Caja
Nacional de Ahorro Postal, o del titularoco-titular de la
cuenta y estar girados sobre la misma plaZa y‘sobre,cuentas
extendidas por instituciones bancarias que entren en "Clear-
ing". | o
3°) Los giros deben estar librados a nombre del titularo coeti-
tular y sobre la misma plaza. w
. 4°) La aceptacidn de documentos girados sobre otras plazas o de
| érdenes de pago extendidas por entidades no bancarias queag
ré‘Supeditada a la aprobacién de la Caja y, en caso de pro-
ducirse, dard lugar al cobro de la tasa respectiva.
| Tios depdsitos ulteriores no podrén ser inferiores

a quinientos mil pesos moneda nacional,

INTERESES,

1°) Los depdsitos gozardn desde su imposicidén de un interés bd-
sico igual al que devengan las cuentas de ahorro comin Y,
ademds, de un adicional que se fijard sobre la base de 1las

utilidades obtenidas por las inversiones efectuadas por la
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4°)
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Caja y de acuerdo con el monto y tiempo de permanencia & los
depdsitos. Dicho interés adicional no podrd ser inferior al
3% anual, | ' | - :
Los depéSitosvgozaién de interds bdsico y adicional hasta €l
limite de $ 1.000,000.- m/n. por cada titular, En el caso &
cuentds abiertas @ nombre de asociaciones, dicho limite se-
ré de $ 5.000.000 m/n, - .

A pedido de los interesados 1la Caja podra autori

zar el beneficio de interés adicional hasta limites superig.

res a los preindicados,

El interés adicional serd reconocido a las cuentas que red-

nan las siguientes condiciones:

1) Que'su'saldo no sea inferior a m$n. 1,000, durante todo

el perfodo en que se compute y liquide el beneficio adi~ .
dicional, | | | |
2)-Que no se registren mds de ocho extracciones de fondosda
rante el mismo periodo a que se refiere el apartado antgvﬂ
rior. No se computard en el cdlculo de tales extraccio -
‘nes la operacidn de retiro de los intereses acreditados
en la cuenta. Las extracciones podrdn realizarse en cual
quier momento y por la suma que deseare el titular de la
cuenta. ' |
‘La transgresién de las condiciones indicadas pro-
‘ducird automdticamente la pérdida del derecho a la tasa
adicional, pero no a la de interés bédsico.

El reintegro total de las sumas depos1tadas antes de la ex-

"piracidn del periodo en que se computen los intereses impli

cara la pérdida del derecho a la percep01on del beneflclo

'adlclonal ligquiddndose solamente el interés bdsico deveng;

do hasta el dia de 1la canoe1301on de 1la cuenta.
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CAPITALIZACION DE LOS INTERESES,

La liquidacidén y capltallzac1on de los intereses

se efectuardn anualmente en la época que establezca la Caja ¥y

los importes resultantes serdn acreditados en las respectivas

cuentas, pudiendo los interesados solicitar su retiro.

INVERSION DE LOS DEPOSITOS,

1°)

20)

Los depdsitos que se reciban para estas cuentas serdn inver
tidos en valores mobiliarios de sociedades o empresas priva

das que ofrezcan por sus actividades adecuadas condiciones

de garantia, seguridad y rentabilidad, y en valores emiti -

dos para el fomento y desarrollo de la industria, comercio,
mineria, agricultura, ganaderia, de las empresas de comuni-
caciones, de produccidn, de energia y de otros sérviciOS-de
utilidad social o de beneficio general,:

La seleccidén de los valores que integrarén la cartera corre
por cuenta de la Caja Nacional de Ahorro Postal, que efec -
tuard las inversiones en la forma ¥y ia oportunidad que re -
sulten convenientes para la desenvolvimiento de las opera -~

ciones propias de su gestidn econdémico~financiera.

VARI OS,

30

20)

En todos los aspectos no previstos en las normas del servi-
éio serén de aplicacidn las mismas disposiciones que .legal
¥ reglamentariamente se hallan vigentes para las cuentas de
ahorro comin, |

La Caja se reserva el derecho de aceptar o denegar los pedi
dos de cuentas que se interpongan, asi como también de modi

ficar las presentes normas del servicio sin previo aviso,
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CUADRO DE EVOLUCION. DE LOS DEPOSITOS DE AHORRO PARA

PARTICIPACION EN LA RENTA DE VALORES MOBILIARTOS

- on miles de mfn. -~

Saldo de los

. Intereses depdsitos al

Aflo | Depdsitos Reembol "Neto capita- Iﬁ;ﬁfﬁ;ﬁfo 31.12. ds ca.

so8 lizados ~ lda afio conin

’ ter.capital,

1961 -70.214.8 2.483.2] 6T.731.6]  92.4| 67.824.0) 67.824.0
1962} 862.483.1} 227.568.3] 534.914.8] 49.525.0| .684.439.8| 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 afio 1965 la Caja Nacional de Ahorro Pos-
" tal habia recibido $ 2.357 millones para su servicio de ahorro con parti
cipacién en valores mobiliarios. En igual periodo de 1964, lo depositado
fue de '$ 2.149 millones. Las cuentas en vigor alcanzaron a las 83.768con
tra 53.148 del afio anterior. lLos saldos actuales son por § 9.011 millo -
nes. Bn 1964 eran de $ 4.347 millones. :

3.7 - LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION,

Ley 15,885:
Art, 1:

la soc.gerente tendréd como objeto exclusivo la promocidén y admi

La soc.gerente y la soc.depositaria deberdn ser Sh..

nistracidén de fondos comunes de inversidn, ,

‘Para gue una S, A. pueda actuar como depositario,
sino es una institucidn bancarla, deberd estar expresamente au-
torizada para ello por sus estatutos. _

Art, 2: Para la determinacién del capital de la soc,gerente
° y 7°'de la

se deducira del capital accionario integrado el saldo fi-

y de la depositaria a los fines de los Arts. 4°,
ley:
nal de pérdidas que denuncie el Ultimo balance de la sociedad
que no se halle cubierto con reservas de utilidédes_liduidas v
realizadas, como asimismo el importe de todo rubro de activo ig'

material o de dudosa posibilidad de realizacidn, E1 capital mi-
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nimo prescripto por la ley deberd preverse y conservarse perma-—
nentemente, | , |
El capital‘de'la soéieda&—gerenté,que no se emplea
re en el establecimiento de las oficinas de la empresa y aten -
cidn de los negocios sociales, debersd estar depoéitado en Ban -
- cos de plaza o bien invertirse, a opcidn de la sociedadee, »la
siguiente manera: inmuebles, titulos piblicos emitidos o garan-
tizados por la Nacidn o las Provincias, préstamos con garantia
hipotecaria en primer grado prendaria, cuyo‘importe_no podrd ex
ceder, en cada caéo, del cincuenta'pof'ciento'del valor del bien
que se afecte en garantia, é certificados de copropiedad del fon
do o fondos comunes que adﬁinistrea Toda .vez que medien razones
justificadas, la Inspeccidn General de Justicia, podrd -autori -
zar otras inversiones que las aqui previstas.
| Art. 4°: La SociedadQGerente, solo podrd iniciar sus opera
ciones; luego de estar‘autorizada al efecto por la Inspeccidn@g
neral de Justicia, o
| Art. 5%: E1 reglamento de gestidn deberd redactarse clara-
mente y en idioma nacional, Su contenido ha de coincidir conlos
fines y espiritu de la ley 'y, sin peraulclo deadaptarse a lo dgg
puesto por el Art. 12 de ella, déberé;incluir disposieiones_so--
~ bre: o | ' , '
a) Limites ‘que se establecieren a las facultades de adminlstra—
cidén del patrimonio del fondo, |
b) Procedlmlento a seguir para soluc1onar las dlvergen01as €N
tre ambos drganos activos del fondo.:
¢) En caso de que el reglamehto prevea consultas a los copropie
tarios, régimen de ceiebracién de éstas.
d) Continuidad de la vida dél fondo, previéndose la sustitucidn

del érganc que se encontrare inhabilitado para actuar.

Art. T Corresponde a la Sociedad-Gerente la determinacidn

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. _

Art. 8§°: La Socledad-Gerente no puede disponer, gravar o
comnprometer el haber del fqndq de inversidén en operaciones dig
tintas a las autorizadas legalmenté.

Los valores que adquiera deberdn estar totalmen
te integrados. En caso de suSéripciones el pago debera ser ‘o~
tal, de contado y en efectivo.Si la suécripcién se hiciere> en

ejercicio de un derecho de preferencla el pago podra a;ustarse

a las cond1c1ones de emisidn.

Art,10°: E1l comprobante que otorgue el dep031tarlo a .la
‘sociedad-gerente, serd documento suficiente para acreditar la
tenencia de acciones gque integran el fondo-cdmﬁn y la condicidn
de representante de-1os‘copropietarioquue la sociedad-gerente
inviste. Con la.presentacién de ese comprcbante la sociedéd—gg,
rente podréd ejercer los derechos inherehtes a la calidad de ac
- cionistas, inclusive la asistencia a las Asambleas y votacidn
en éstas, cualesquiera gque fueran las disposiciones estatuta -
rias de las sociedades emisoras. Si en una Asamblea General del
Accionistas, efectuado el cémputo de votos con ajuste a laspres
cripciones del Art. 350'del C6digo de Coméréio, los-que cdrﬁeg
ponden a_accibnes que integran el o los fondos administrados.v
por una'sociedad-gerente eicedieran del 5% del total.de votos _
correspondientes al conjunto de todas las acciones de la socie
dad-emisora, se reducird el derecho de voto a la sociedad-ge -~
rente al referido 5%, ' '

La 8001edad-Gerente no podrd integrar el directo
rioyni la sindicaturayni desempenar la gerencia ni ningin otro .
cargo remunerado en otra sociedad cuyas acciones integren el
fondo comin., : | .

Art.12°: Toda compra o venta de valores mobiliarios debe
ra quedar_docqmenﬁada y asentada en los libros fubricados de la

sociedad-gerente,
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Art,14% Los cargos al fondo comin de inversién o a los sug
criptores podrdn ser:
a) Por los gastos ordinarios de gestidn y comisiones,

b) Por gastos de adquisicidn.

Art,17% A los efectos del balance, los valores mobiliarios
que integran 1é‘carfera del fondo se estimarén_poi su valor d=
cotizacién bursdtil al cierre del dfa, y si no lo hubiere, por

el de la dltima dotizacién. En caso de valores coh cotizacidn
. frecuentes, la sociedad—gerente fijard el valor real del t{tu —
lo con acuerdo del depositario y conforme con procedlmlentos ge
“neralmente aceptados; pero la Inspecc1on General de Justlcla Po
drd deséprobar fundadamente el criterio de valuaelén adoptado.
| Art, 183 En lgs épocas o fechas esteblecidas en el regla -
mento de gestién se hard inVeptario‘del Fondo Comin de Inversién
a fin de establecer'su éstado‘patrimonial la cuenta de resulta
dos, y la parte que en la dlstrlbu01on de ut111dades corresPon-
da a cada propletarlo. _

Art. 21% Los certificados de coprdpledad no podran sereml
>.t1dos sin prev1a aproba01on de la Inspecc1on General de Justi -
cia, | o ' '

Art.22 Toda modificacién o alteraciéﬁ de los certifica -
dos requiere la aprobaciéh de la~Inspecc16n General-dé-Justiciae

Art,23* La Sociedad-Gerente llevard un libro en el que a-
sentard la colocacién de certificados y cuando fueren nominatie
vos, su'tfansferencia, gravimenes y demds derechos que se cons-—
tituyan a favor de ferceros..s

Art. 24% .}..Las cuotas partes y los certificados Que' los
representen,'otorgan-é éds tenedores 1egitimos:o idénticos'de:g'
chos., - v

Queda prohibido a la 3001edad—gerente, emltlr cer
tlflcados preferidos o diferidos cualesquiera gue sean las con-

secuencias juridicas que de ellos emanen.
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Art.25°: Todo pedido de aprobacidén de reforma del regla-
mento de gestidn deberd ser suscripto por las sociedades geren A
tes ¥ depositarﬁ§£y presentarse a la Inspeccidn General de Jug
ticia, ’ \v
Art,27°: Toda vez que,por eipiracién del término fijador
en el reglamento de gestidn, cancelacién de la autorizacién'pg
ra 0perér u otras circunstancias, deba procederse a la liquida
cidn del fondo, ésta se efectuard de acuerdo con las normas i
jadas en el reglamento de gestidn. | | |
Si el reglamento de.gestién no precisara'fecha o
época para la 1iquidacién del fondo,.ésta_poaré gser resueltaen
cualquier momento por ambos 6rganos'dei mismo de comin acuer-
do, siempre que h&biere ragzones atendibles para ello y la medi
da contemplare adecuadémente los intereses de»los copropieta -
rios. La llquldaclon no podréd ser practlcada hasta tanto dicha
de0151on no fuere aprobada por la Inspeccidn General de Justi-
cia, ' ‘ | '
t.§1°' La f13801on del valor de la cartera y calculo
'dlarlo del valor de la cuota parte se efectuardn de acuerdo cm
las bases unlformes que establezca la Inspeccidn General de Jus
ticia, - | | |
| Art,32°%: En ejercicio de las funciones de fiscalizacidn
a que se refiere‘el'Art. 31 de la Ley, 1a~Inspéccién Generéléb
Justicia tiene 1é facultad de efeétuaf investigaciones en las
sociedades~gerentes y depositarias, sin perjuicio de las demds
atribuciones acordadas por el decreto reglamentario 7112/52,-
Art,36°: Todo fondo cbmxin de inversidn que se organice lle
varé la denominacidén genérica "Fondo Comin de Inversién" y una
designacidén particular cualguiera que complete aquelia ¥ que la
dlstlnga fdcilmente de 1la que utlllce cualquler otro fondo co-

min ex1stente.
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CAPITULO IV

LEGISLACION COMPARADA

4,1 - INTRODUCCION:

El capitulo siguiente esta dedicado a realizarwn
somero estudio de la Legislacidén Nacional en materia de Bolsas
y Mercados de Valores como asi también de las disposiciones vi
. -gentes necesarias para cotizar acciones en las Bolsas Argenti-
nase.

Asimismo se ha hecho un breve resumen de las dig
posiciones que figen en el mercado de New York, profundizandb,
- un poco mds en los detalles de las condiciones que deben reu -
nir las compafifas para solicitar su cotizacidn en la Bolsa.

. También se han resefiado las disposiciones de 1la
Bolsa Inglesa, Belgas e Italianas, con el objeto de poder rea-
lizar una comparaciéh sintética entre los regimenes de las di-
fTerentes Bolsas, sobre las cuales elAEstado en forma directa e-
Jjerce una Superintendencia y dicta las normas nécesarias “para
su funcionamiento., Y por el otro lado, el régimen de la Bolsa
" Inglesa que no tiene ninguna norma legal especifica, sino que
se rige por el simple derecho de asociacidn. Debe destacarse
que nuestro régimen es semejante en muchos de sus aspectos al
régimen aﬁericano; pero adblece de la falta de una publicidad
amplia y profunda de la situacidn de la empresa, de una_;falta
.de garantia por parte de los directivos de la Sociedad, y por
una deficiente revisidn e inspeccién_por las éutoridades ofi -
ciales de la situacidn real de la empresa. El régimen de dis -

tribucidn de acciones y de publicidad previo a la cotizacidnno
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estd contemplado dentro del régimen nacional, habiéndose modifi
cado en los Qltimos afios el régimen vigente para acercarse un
poco al concepto americano, pero ello no ha sido posible.En el
capitulo final de este trébajo destacamos los puntos que consi

deramos convenlientes para ampliar y modificar la legislaciénqu

cional.,

4e2 — DEFINICIONES LEGALES,

La Bolsa de Comercio:

Concepto:

v | Las bolsas o mercados constituyen de acuerdo con
el Art.r75° de nuestro C6digo de Comercio "reunidn perlédlcaéh
los comerc1antes y agentes de comercio para facilitar y_reall-
zar»0pefaciones mercantiies, darles‘seguridad ¥ legalidad”, ri
gese su estructura legal por el Art. IV ‘del Decreto 12.793/49,

el cual determlna como forma oonstltutiva 1a 8001edad Anénlma

con a001ones nominativas.

Objetos
Ta Bolsa de Gomercio de Buenos Aires es un orga—
nismo privado fundado en 1854 y compuestd por socios con capa=-
cidad legal para ejercer el comercio gue tiene por objeto:
a) PFacilitar a sus socios la realizacién de toda clase de negeo
cios licitos y operaciones mercantlles.
b) Auspiciar la realizacibén de transacciones en titulos, fon -
dos pblicos y en acciones u obligaciones de S.A. declara -
das cotizables por la Comisién de Véiores, como asi también

en moneda metdlica, metales preciosos, giros telegridficos,k:




c)

a)

e)_
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tras de cambio y papeles de créditos.comerciales admitidosa
la contratacidn. | | |
Efectuar el registro y publicacidén de las operaciones que &
terminan 1os precios oficiales. - - |
Ejercer la representacién del'cdmercio y prdduccién en gene
ral ante las autoridades del pafis y émpresas particglares,
presentando las peticiones que exijan sus intereses.
Promover, de acuerdo con su es%atuto, la forma de Cémeras Gre

miales y Mercados. -

El Mercado de Valores:

Concepto General:

Se denomina mercado de valores al lugar donde s

realizan las transacciones diarias de todos los valores nego -

ciados en sus ruedas.

Funciones del Mercado de Valores:

Sintetizando podria decirse que las‘impOrtantes

funciones que cumple un mercado eficaz son las siguientess

1)

Facilita las negociaciones. Para ello debe ser activo con
frecuentes 6peraciones para cada papel y con rdpido glace en
tre la oferta y la demanda, d§ maners tal que las variacio-
nes en el precio sean minimas.

Normaliza las cotizaciones. o

Promueve las industrias del pals.

Brinda uminversibén sana al pequefio ahorrista. - -



- 82 -

4.3 - COMISION DE VALORES Y DISPOSICIONES LEGALES, .

>Decreto~Ley N° 15.353/46,

Art. 1°: A partir de la fecha las Bolsas o Mercados de Va~
loreé del pals no podrdn autorizar la cotizaciéﬁ de nuevas par
tidas de valores plblicos o privados, sin la aprobacidén previa
de la Comisién de Valores, lo gque ejercerd esas funciones de
acuerdo con 1lo que se dispone en el presente Decreto-Leye.

Art, 2°: La Comisidn estard integrada por representanteéqg
~honoren; uno del Banco Central, quien actuard eomo Presidente,
uno del Banco Nacién, uno de los Bancos Oficiales y Mixtos de
Provincias, uno del Banco de Crédito Industrial de la Repibli-
ca Argenting; uno de la Bolsa de Comercio de BuenpsAiresy'uno
de los Bancos Particulares vampresas Financieras.

Art. 3°: El quérum se formard con 4 miembros de la Comisidn
de Valores y las decisiones se tomardn por simple mayoria. ‘

Art. 4%: Le Comisién de Valores tendrd su sede en el Banco
Central. ‘

Art, 5%: Los micmbros de la Comisidén de Valores durarh dos
afios en sus funcionés y podrén ser reelegidos indefinidamente.

Art, 69: Serdn funciones de la Comisién_de Valores:

a) Informar periédicamente al Banco Central sobre la proba
ble capacidad de absorcién del mercado financiero con
respecto a valores plblicos. ' o

b) Coordinar la concurrencia al mercado financiero de las
entidades plblicas que emiten valores.

¢) Resolver sobre las solicitudes de cotizacidn de valores
emitidos por entidades privadas o mixtas para ser colo-
cados pdblica o privadamente. |

d) Resolver sobre logs informes que con respecto a su situa
cibn econémico-financiera y perspectivas,deberdn dar a

publicidad los emisores de papeles plblicos y privados,
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ya sea periédicamente 0 en ocasibn de colocar nuevas par
tidas de valores. |

e) Adoptar todas las medidas y dictar las normas que consi~
dere necesarias para asegurar el cumplimiento de las dig
posiéiones de este Decreto-Ley, debiendo someter las que
revistan cardcter general o normativo a la aprobacién del

Banco Centrale.

Arte. 7°: Desde la fecha de este Decreto-Ley es necesaria la
conformidad de la Comisibén de Valores para poder efectuar ofre-
cimientos pdblicos de valores; cualquiera sea su clase o enti -
dad emisora, y que ellos se coticen en uha Bolsa del pais.

Art.10°: Desde la‘fecha del presente Decreto~Ley, el Banco
Central de la Repiblica Argentina tendré Superintendencia so -
bre todas las Bolsas o Mercados de Valores del pais. |

Art.11°: Para ser autorizados a funcionar las nuevas Bolsas
0 Mercados de Valores que quieran establecerse en el pais, débg
ran someter a la aprobacibn del Banco -Central, el proyecto de
sus estatutos y reglamentos, el cual en dichaioportunidad indi-
.card las reformas que corresponda introducir en los proyectos
de estatutos y reglamentos.

Aftal2°:'A pedido del Banco Central el Poder Ejecutivo retl
raré lé dutorizaci&n 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 eg
tard a cargo del Banco Central. , . '

Art,15°%: El Banco Central, podré_examinar los libros y pape

les de Comercioc de los Comisionistas.

 Decreto N© 15.625/47:

Art, 4°: El Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias_tiene-
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por objeto: La realizacidn de toda clase de operaciones en va-
lores mobiliarios, actuando en su propio nombre, en el pais o
en el extranjerd,'directa o indirectamente, por cuenta propia
0 de terceros o0 en ccnjunto coh terceros, o comb'intermediaﬁbs
aceptando y ejerciendo mandatos o sustituyéndolos.

Con ese obieto poarks .
i) Organizar cédmaras compensadoras para la liguidacién de las

operaciones mobiliarias.

Decreto N° 12.793/49: Reglamentacién para lasBolsas o Mercados
de Valorss y Comisionistas de Bolsas.

Art, 29: Las Bolsas Q'Mércados de Valores sélo permitirdn
la cotizacidn y negociacibén de las partidas de valores mobilia
rios autorizados por la ComiSién de Valores o los que se deban
realizar por orden Jud101al. 1
. Art. 4°: Las Bolsas o Nercados de Valores se constltulrén‘
‘baao la forma de S.A. con a001on§s nominativas y sobre su capl
tal accionario podrin pagar un dividendo.méximo dei 6% anual.

Art. 6°: Las entidades solicitantes someterdn a consideré~
cidn del Banco Central, -sus proyectos de estatutbs ¥y reglamen—
tos y aranoeles gque se propongan establecer. »:

rte 7°: En el reclnto de las Bolsas o Mercado de Valores
| podrén operar solamente los comisionistas 1nscr1ptos en el re-

gistro establecido en el Art. 13 del Decreto 15. 353/46 o sus

mandatarlos.

De los Comisionistas de Bolsa:

Art, 9°: Ninguna persona podrd utilizar la denominacidn de
Comisionista de Bolsa ni actuar como tal, sin estar inscripta

en el registro previsto en el art. 13 del Decreto-Ley 13.353/46.
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Art.10°: Sin perjuicio de los requlsltos que contenga el re
glamento interno de cada 1nst1tu016n, el solicitante deberd ecre
ditar ante el Banco Central, los s1gu1entes,requ1s1tos. x
a) Tener capacidad legal para contratar.

b) Ser ciudadano argentino.

c) Ser accionista de la Bolsa o Mercado de Valores en que soli-
cita actuars |

d) Ser presentado por dos comisionistas de Bolsa 0 entidades ban
‘cariase ‘ | |

e) Tener idoneidad en el cargo.

f) Poseer solven01a moral y materlal.

g) Haber constitufdo una garantla a la orden de la Bolsa o] Mer—

cado de Valores donde actuard, cuya naturaleza y monto seran

determinados en los estatutos y reglamentos de cada entidad.

Art,12°: No podrdn ser inscriptos como comisionistas ni ac-

tuar como mandatariocs de ellos:.

a) Los directores, médicos o gerentes y demds personal de las o
ciedades Anénimas, que coticen sus acciones.
b) Los funcionarios y empleados rentados de la AdministraciénBi

blicaes

-Art.140: Las sociedades de comisionistas de bolse, s610 po=
drdn actuar como tales sieﬁpre que la totalidad de sus miembros
haya cumplido con el requisito de la inscripeciébn. Los socios ac
tuardn en nombre de la sociedad ¥y no podrén opérar en valores
mobiliarios, entre ellos, ni en nombre propio. |

Art.15°: Cada comisionista, podrd conferir mandato para ope:
rar en Bolsa a no més de una persona, la cual deberé reunir los
requ1s1tos prev1stos en el Art, 10 incs. a), b) y e).

Las 8001edades de comlslonlstas, podrdn otorgar

tantos‘mandatos como socios la 1ntegren.
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Art.16°: Ennumera las normas a que se ajustan las funcio-
nes de los comisionistas, sin perjuicio de'aquellas’que prevé é
reglamento interno de cada institucidn. ’
Art,17°: Ennumera las operaciones que les estd prohibido
realizar a los comisionistas, | |
Arts199: Cuando un comisionista -no médiando caso de fuer
z& Mmayor— dgje de actuar en el Mercado por un periodo-'superiOr
a un afio o incurra en hotOria inasistencia a las ruedas durante
dos ejercicios odnsecutivos;vla Bolsa o Mercado de Valoreé pedi
ré al Banco Central que proceda a eliminarlo del registro de co—
misionistas. Dentro de los seis meses siguientes deberd vender

0 transferir su accidn.

De las operacionese.

Art.20°: En las ruedas de las Bolsas o Mercados de Valo -
res, sélo podrén realizarse operaciones "al contado", "a plazo

firm@'y de "pase'.

De las garantias.

Art.23°: El margen de garantf{a de las operaciones a plazo,

se determinard de acuerdo con las siguientes normas:

a) El Banco Central mensuaimente'dete}minaré y_haré conocer el
precio promedio de cada papel en los 6ltimos 36‘meses.

b) Si la cotizacién del papel oscilara en una proporcién de hag
ta el 15% en mis 0 menos de dicho precio promedio, la garan—
tia serd del 30%. |

¢c) Si las oscilaciones fuesen superiores al 15%, respecfo a di-
cho promedio, la garantis aumentari con arreglo a la siguien

- te escala:
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Oscilaciones en mas - ' Garantia

Hasta 50% ooeoto-oooooof{O}fco-.-o ) 40%
Hasta 120% f”'.f"....‘.l.“,ﬂ.”é ‘50%‘
Hasta 200% ooooodoo.oocco}i.oowncrf' v 60%

Superiores a 200% coobo.;otoo;o;oot\ 80%

Art,249: Las garantias Se constltulran en dinero o pape~-’
les plblicos con cotlzaolén y quedaran depositadas en custodia
en las Bolsas o Mercados de Valores. El vendedor podréd optarpm-
entregar la totalidad de los valores objeto de la transaccidn.

Art,25°: Las Bolsas o Mercado de Valores exigirén a los
comisionistas, la reposicidn de las pérdidas determinadas por
ia fluctuacidn en la cotizacibén del respectivo papel —obn'res-'
pecto al precio concertado— antes de que dichas pérdidas alcan

cen a un 10%.

Del Pondo de garantia.

égﬁug§°‘ En cada Bolsa o Mercado de Valores se constitui
réd un Fondo de garantia que tendrd por objeto hacer frente alos
compromisps no cumplidos por‘los qomisionistas; provenientes de
su intervenéién en operaciones bursdtiles. Dicho fondo se for- -

mars con los siguientes recursos:

a) Za diferencia entre el valbr nominal de las acciones de la
Bolsa o Mercado de Valores jlgl que se<obtengafen el remate
previsto en el Art. 7° del presente decreto y con el 50% co
no ﬁinimo de las utilidadeé anuales de la Bolsa o.Mercadoae

" Valores. |

b) El comisionista serd responsable ante la Bolsa o Mercado de

Valores por cualquier suma que dicha'entidad hubiese tenido

‘que abonar por su cuenta, y s6lo podrd volver a actuar como
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comisionista una vez que regularice su gituacibn y pruedbe,a
juicio del Banco Central, que han mediedo contingencias for

tuitas o imprevisibles.

De las inspeccionese

Art,29°: Las funciones de inspeccién, control y examende
las Bolsas o Mercado de Valores, incluso el requerimiento de
balances e informes serdn dellréSOrte exclusivo del Banco Cen-

tral de la Repdblica Argentina.

De las sanciones.

Art,31°: Las trénsgresibnes a la presente reglamentaéién
en que incurran los comisionistas y también los Directores o
Sindicos de las Bolsas o Mercado de Valores, serdn pasibles de
las sanciones fijadas por el Art, 16° del Decreto—Ley 13. 353/
46 (apercibimiento, suspensibn y caducidad de la 1nscr1p016n)
La resolucién-gue previo requerimiento de opinién a la Bolsa o
Mercado de Valores y oldo el interesado- dicte sobre el parti-
cular el Presidente del Banco Central serd fundada y comunica-
~da de inmediato a la Bolsa o Mercado respectivo.

rt.32°' Sin perjuicio de las facultades propias del Ban
co Central, las Bolsas o Mercados de Valores ejercerdn el con-
trol necesarlo para asegurar el buen ejercicio de sus funcio -
nes por ﬁarte de los comisionistas, a qﬁienes podrénvaplicarm@
didas disciplinarias en las condiciones gque determinen sus dig
posiciones reglamentarias. En todos los casos deberdn dar cuen

ta el Banco Central de la Repdblica Argenting.

.Di.sposiciones Varias.

Art.35°: El Banco Central de la Republica Argentina,pre-
cribird los libros, registros, documentos, etc. que deberdn Ilg

var las Bolsas o Mercados de Valores y los comisionistas.
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Art.36°: Las cémaras compensadoras a que se refiere el ar
tfculo 4 inc.j) del decreto 15.625 de creacibn del Instituto Mix
to de Inversiones Mobiliarias, se organizarén conla'participa -

cién de las BolSas 0 Mercados de Valores.

-Decreto No 25 120/49 (Carta Orginica del Banco Central de la Re
plblica Argentina).s

Art.43°: A los fines de su funcién de cuidar el regularde
senvolvimiento del Mercado de Valores mobiliarios, el Bancpeﬁe;
cerd superintendencia sobre las Bolsas y Mercados del pafs. En

“consecuencia le corresponde:

a) Informar al Poder Ejecutivo acerca de los pedidOS'de autori~
zacidn para funcionar como Bolsa o Mercado de Valores y& los
respectivos proyectos de estatutos, asi como sobre las refor
mas que se deseare introducir.en los estatutos de las entidg
des en funcionamiento. ‘ o

b) Aconsejar el retiro de las autorizaciones para funcionar co-

" mo Bolsa o Mercado de Valores a las entidades que infrinjan
las diéposiciones que regulan su desenvolvimiento.

c) Considerar las reglamentaciones y demds normas referentes a2l
funcionamiento de las Bolsas o Mercados de Valores.

d) Otorgar y cancelar las autorizaciones para actuar como Comi-
sionista de Bolsa, vy llevar el registro de dichos comisio -

nistas.

Art.44°: E1 Banco podrd examinar los libros y documentos
de las Bolsas, Mercados y Comisionistas y requerirles todas las
informaciones rela01onadas con las Operaolones que se hublerezl
realizado o en las que hubiesen 1nterven1do, a cuyo respecto rg
girédn las condiciones de conflden01a11dad estab1301das en el ar
ticulo 20 de la Ley devBancos.As1m1smo se encuentra facultado pa
ra instruir sumarios ¥y aplicar sanciones por'infracciones a las

normas vigentes en la materia.
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4.4 -~ REGLAMENTACION DE LA COMISION DE VALORES ~ REQUISITOS PA-
"RA LA COTIZACION DE ACCIONES EN LAS BOLSAS DEL PAIS,

Valores argentinos de empresas de capital privado.

' Art.,14°: Las sociedades privadas que soliciten autoriza -
cidn para cotizar sus valores en las Bolsas o Mercados de Valo-

res del pais deben reunir las siguientes . condiciones:

1) Tener sus Estatutos adaptados a las normas establecidas por
la Comisidn de Valores e inseripto en el Registro Pdblico de
Comercio. | | o

'2) Las empresas que soliciten la cotizacidn en la Bolsa de Co -
mercio de Buenos Aires deberan poseer un capital suscripto y

realizado no inferior a m$n, 50 millones.

Al presentar el pedido de cotizacién deberdn acom
pafiar un compromiso de los propietarios de las acciones perti —
nentes, avalado por el Presidente de la Sociedad, por el gue se
obligan a iniciar operaciones de cotizacidén dentro de los 12 me
ses de acordada la inscripcidn en Bolsa con un minimo de m§n. 5
millones en acciones, En el miémo'momento especificardn la cla-
ge y cantidad de acciones que constituyen el monto minimo men -
cionado, lo'que serd considerado en cada caso por la Comisién de
Valores, Aéimismo,'una vez acordada 1a‘in90ripcién'en Bolsa las
'empresas deberén indicar antes de laﬁapertura de 1a'cotizaci6n
el nombre del comisionista de Bolsa o entidades autorizadas que
iniciardn las operaciones mencionadas,

. Cuando las empresas soliciten la inscripeidn sola
mente paré Bolsas o Mercado de Valores del interior del pais;el-
capital suscripto o realizado no podra ser inferior a m$n.20 mi
llones y deberdn realizar la apertura de la cotizacién éon mén,
3 millones, Si no se diera cumplimiento al compromiso de iniciar
la cotizacidn en la forma. expuesta,la autorizacidén para cotizar

quedara sin efecto,
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3)_Estar‘administrativamente organizada. ; Ce -<v‘~fffh 

4) Emitir los valores en pesos moneda nacional.

Sin perjuicio del andlisis de estos requisitos,que
deben ser aproﬁados ante la Comisidn, estavapreciaré si la so ~
ciedad recurrente estd bien constituida desde el punto de vista
econdmico-financiero, y i sus negocios o produccidn tienen mer
cado y se informard, ademds, sobre la capacidad técnica y moral
de su admlnlstrac1on y directorio, ,'

- Para meaor resolver, la Com1s1on podra requerlrin
formes del Banco de la Na01on Argentina, del Instituto Mixto de
Inver51ones Mobiliarias y del Banco IndustrlalAde la Repdiblica

Argentina,

TRAMITE A SEGUIR PARA LA COTIZACION DE VALORES EN LAS BOLSAS O
MERCADOS DE VALORES DE LA REPUBLICA ARGENTINA,

La entidad solicitante deberd presentar en el Ban
S o] Central de la Republlca Argentina una sollcltud para cotizar

valores, a la cual se acompanaran.

1) Un ejemplar de sus estatutos, y en caso de corresponder las
mod1110a01one° sufrldas. |

2) Sltu301on patrlmonlal f1nanc1era y economlca.
1.~ Una antlguedad minima de 3 afios en la actividad qued
sarrollan al solicitar la cotizacidn, | 4
2,~- Haber evolucionado durante un ejercicio'completo con
‘un capital minimo de $50millones o de 20 millones, sg
gin el mercado en que decidan cotizar sus valores,cual

quiera sea la forma en gue este se haya integrado.

3) E1 rendimiento de su capital efectivo promedio no deberd ser
inferior al 15%-neto de réditos-en los Jdltimos tres ejerci -

cios.
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4) Poseer bienes de uso que representen como minimo el 50% & su
capital integrado,.
5) E1 andlisis de cada uno de los cuatro ultimos balances tri -
mestfales deberd reflejar {ndices estables o ajustados a sus
caracteristicas estacionales, que demuestran due la empresa

evoluciona con una buena situacidn patrimonial financiera.

Aquellas sociedades que no reunan los requisitos'
del punto 4, deberdn tener una antigiiedad no menor de 5 'afios ¥
haber tenido beneficios -netos de réditos~ que representen como

ninimo el 20% del capital efectivo promedio.

6) Enﬁumeracién‘de los puntos tratados en las asambleas y reu -
niones de directorio,
,‘7)VDos ejemplares de un balance de saldos, certlflcados pox Con
tador Publlco, que sean estrictamente comparables con los gg
nerales, referido a una fecha que no exceda del3 meses a la
presentacidén de la solicitud, | |
8) Discriminacidn por separado y a la fecha del dltimo Ybalance
general, de cada uno de los rubros que 1nvolucran créditos a
favor o en contra de la sociedad, .
'9) Ndmina de los Directores y Sindicos (Tltulares y Suplentes)

. con sus respectlvos domicilios y detalle de los cargos gue
: |

. |

10) Coeficientes bdsicos anuales para castigar bienes de uso.

desenmpefian,

11) si 1as invefsiones.en'otras empresas, representan el 20%o el
10% (en las sociedades financieras) del capital suscfipto,se
acompafiard balance generél, cuadro de ganancias y pérdidas,
cuadro de distribucidn de utilidades, estatutos en vigbr de
dichas firmas, | . |

12 Un éjemplar del contrato de emisidn de debentures, en caso

que se solicite la inscripcidn en Bolsa de esos valores.
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- 13) En céso de existir reservas capitalizadas o que se pr0§og‘
gan capitalizar, constancia de la reparticidén piblica com
petente que la autorizé. |

En el caso que la sociedad sea continuadora d los
negocios de otras firmas, o haya adquirido una parte sus—
tancial dél activo de explotacidn de otra empresa dentro
de los 5 afios anteriores a la presentacidn de la solici -
tud, deberi acompafiar: |

l.- Nombre y-domicilio de las firmas anteceséras.

Dy Loé dos dltimos balandeS'generales y'cuentas de ga
nancias y pérdidas y ultimo balance de sumasy sal
dosvde las firmas antecesorés. |

' 3.~ Detalle de los activos que tomd a su cargo la so-
ciedad solicitante con indicacién del valor de ari
gen, total amortizado, valor de libros em la con-
tabilidad de las empresas antecesoras y valor con
tabilizado en sus libros. - |

A,~- Balance de sumas y saldos de la sociedad, antes y

después de hacerse cargo de dichos activos,

Las empresas que soliciten la inscripcidn en Bol
sa de las acciones que constituyen su capital suscripto remiti

rén, ademds de los antecedentes antes referidos:

1}- La informaeién confidencial mencionada en el pun-
%o 8 de las "Normas de la Comisidn de Valoreé",rg
ferida a los tres udltimos ejercicios cerrados por
la Sociedad.

2=~ Acompafiar, en su caso, un ejemplar en castellano,
de los contratos de asesoramiento técnico gque se

hubiesen suscripto con otras sociedades.
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4.5 - DISPOSICIONES QUE RIGEN LA BOLSA DE NEW YORK.

Corredores de Bolsa.

Ta afiliacién a la Bolsa es personal (no pueden
afiliarse instituciones) y:débeh realizarse las funciones enfx
ma personal, aunque‘pueden delegarse'temporalménte.en‘otro»afi
liado, | .‘

| El ndmero de afiliados es de'i.366, no pudiendo
entrar mis miembros -a no ser que la Bolsa'deSee incorporar me
vos afiliados- la af111a01on puede ganarse por transferencla :

(compra, herenc1a, donaclon) del escafio.

Clasificacidn de los afiliados segdn las funciones.

1.~ Corredores a Comisidn: Este grupo, que es el mis numeroso,

puesto que cuenta con.unbs 600 componentes, y estéd integra
do por aquellos aflllados cuya misidn consiste en recibir
érdenes de compra ¥ de venta de clientes no ‘afiliados a la

Bolsa, y ejecutarlos en el'ﬂfloorﬁ.

2.~ Corredores Delegados: La actividad de estos corredores con-—
‘éisté en ejecutar en elh"floorv drdenes que les son delega
das por Qtros miembros de las Bolsas, principalmente;nflds

. corredores a comisidn, '

3.~ Floor Traders (Room Trajers): Estos mlembros de la Bolsa,

compran y venden valores en el "floor" por cuenta y para be
neficio proplo.

4em hspec1allstas. Son unos 350 afiliados que actian en una do

ble mlslon de corredores y traflcantes, respecto de una ac
¢idn o de un numero redu01do de acciones, Tlenen la respon
Sabllldad de "hacer el mercado" en la emisién o emisiones
" de su especialidad.En la mayor,parte de los casos actian co

mo corredores de.corredore35'
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5.~ ITraficantes de lotes irregulares: Son los gue comprany vepn

den lotes irregulares si el pdblico desea venderlos y vice
versa. Para llevar a cabo sus funciones los traficantesuti
- lizan los servicios de corredores en lotes irregulares.’

6.~ Corredores en Bonos: Los integrantes de esta categoria-son}

los que se dedican mayormente a cumpl1r drdenes relativas

a la compra y la venta de bonos,

Tow Miembros inactivoss Este grupo comprende los escafios regis
‘ trados a nombre de personsas fallecidas y algunos otros esg
cafios de la propiedad de personas no intefesadas en el de-
sempefio de funcionés bursétiles; para quienes el pertenecer
a la Bolsa es algo tan halagiefio como pertenecer a un club

i

muy exclusivo,

Otros requisitos para ser miembro de la Bolsa, a

mads de la adquisicidn del escaflo, son log siguientess

~Solicitar formalmente su admisién al departamento de miembros
de la Bolsa, | I

~Examen fisicos .

-Ser mayor de edad y ciudadano de los EE.UU,.

-Acompanar su sollcltud de por lo menos 3 cartas de recomenda-
cidén de personas de recon001do prestlglo, de los cuales al ma
nos dos deben ser miembros dé la Bolsa.

—Comparécer ante un Comité de la Junta de Gobernadores de la Bal

Sae

La Junta de Gobernadores de Bolsa, es la encarga:
da de mantener la disciplina en la Bolsa y puede castigar a los
miembros por razohes tales como: observar conducta impropia en
el "floor", actos fraudulentos, falsos testimonios, violacidn

‘a la constitucidn de la Bolsa, ete,
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_ _ La Bolsa de New York esta admlnlstrada portm<nnr
po directivo que se llama la Junta de Gobernadores, compuesta
por 33 miembroé. o _

‘ De estos 33 miémbrés,'3 fepﬁesentan al pdblicoen -
general; existe tambiédn un Presidente y un Director de la Jun—
ta. ‘ ‘ o

Los miembros son electos por los afiliados de la
Bolsa, duran 3 afios en sus funéiones y pueden ser reelectos una
‘sola vez. Los representantes del publico.son electos 'por lapm
pia junta por el término de un afio, a'propuesta‘del*Presidenta
"Esgte es electo por la Junta y el Direétor por la totalidad de
‘los afiliados. |
'.Ademés de la Junta de Gobernadores la Bolsa tie-.
ne una Secretaria, encargada de todas las tramitacionés parala
adquisicidn de escafios y de la publicacidn del "Directory and
Guidé"._ | | | |

| rOtra'unidadldé'iﬁportanCia es la.divisidn de Rew-
laciones deliéas,la cual tiene a su cargo los siguientes de -
partamentoé:'Publicidad Programa de Informacidén a Inversionig
tas, Rela01ones con la Prensa y Estadisticas, |

La Bolsa de New York para la 1nscr1p01on de valo
res requlere de la entldad emisora los siguientes requisitos,
detallados 31ntetlcamente que profundlzaremos en el capltulosa

guiente:

l.- Haber demostradd capacidad para ganar limpiamente y a base
de ingresos recurrentés al mehos un milldn de ddlares cada
afio, después de haber descontado tddos los-caréos y tribu-
08, f" | ' |

2.- Poseer activos netos tangibles de un valor no menor de 10

millones de ddlares.
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3.~ Tener la emisidn de acciones comunes de_la.borporacién,_un
valor mercantil de al menos 10 millones. | -

4.~ Estar las acciones ampliamente distrivuidas.

S5e= Ser la Cia. emisora, una entidad en operaciones, registra-
da en la SEC, |

La Bolsa puede solicitar la eliminacién deuna ani
sidn de la lista de inscripfas en los gsiguientes casos?
~Insolvencia de la compafiis emisora, | |
-A1 no cumplir la entidad emisora con alguno de los requisitos

para la continuidad de la inscripeidn, | |
-Violar cualqulera de las cldusulas del contrato de 1nscr1pﬁén
-Estimar la Bolsa gque, debido a las carscteristicas del $réfi-

co en la emigidn, ésta no debe permanecervinseripta;

Ademds de las emisiones registradas, en algwmosca
sos a pedido de corredores, se autoriza la negoc1ac1én en el
“floor" de emisiones gque no estan en las listas, es decir que

'no estan registradas en la Bolsa.

" 4,6 - INSCRIPCION DE VALORES EN EL MERCADO DE NEW YORK - NEW
YORK STOCK EXCHANGE, | o

" Se entiende por inscripeidn cuando un valor,aing
tanc1as del emisor,es incluido en la lista de valores emltldos
al trdfico en una Bolsa de Valores. v

Si una emisién es admitida al trdfico en una Bol
sa de Valores, a instancias de un miembro de la'Bolsa, sin. ine-
tervencidn del emisor,‘se dice que a esa emisién se le han ex-

tendido privilegios de trifico fuera de lista,
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Ventajas que se obtienen de la inscripcidn.

a) Para el emisor:

4

1.~ Se abre mercado para la colocacidén de los titulos,
2.~ Obtienen mejores precios los valores inscriptos que los
no inscriptos, ‘

3.— La mayor mercantibilidad redunda en mayor cantidad de.

clientes y de accionistas,
4.- Los valores gozan de un mercado continuo,
5¢= E1 nombre de la entidad emisora aparece todos los dias

en la prensa financiera,

6.~ La inscripeidn implica por si misma una cierta solidez fi

mnanciera,

- ¥

'b) Para el poseedor de valores inseriptosi

1.~ Se mantiene enterado constantemente del curso de sus va
lores, v ,
- 2,= No le afecta la distancia de 1a Bolsa.,
3.= Lie implica que puede hacer efectivo esbs valores con re
lativa rapidez.
4o~ La Cia; en cuyos valores ha invertido debe regirse por

las sanas normas impuestas por la Bolsa,

‘Requisitos para la inscripecidn:

Procedimientos para.cotiZar~acciones en'al New York Stock Ex~
change S .

Los reguisitos para ser autorizados a cotizar el
siones en la Bolsa de'New York no son fijos sino que pueden sr
descriptos mejor en términos generales que como una férmula ri_
gidae |

La Cia. %iene Que ser ana;empresa_en marcha o serxr

la sucesora de una empresa en.-marcha, debe tener entradas im -
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portantes o haber demostrado capacidad de ganancia o ambos, Ma
yor atencidn se pone, sin embargo, en. cotizaciones en que el Es
tado tiene 1nteres en la Cia., Son aspectos a considerar: Su lu
gar en el campo particular, el cardcter del mercado para SiBXO
ductos; su estabilidad relativa; posicidn en la industria,y si
~estd o0 no comprometida.en una ‘industria en expansidn con posi
bilidades de mantener su posicidn, |
Para los casos particulares deberdn respetarse un
minimo de normas gue servirdn como guia. Las condiciones mini-
mas que se deben tener en cuenta gons - Demostrar que la compa -
nia tiene unsa capacidad de ganancla en condlclones competitl -
vas de ufs.l. OOO 000 anuales neto .de 1mpuestos y gastos.El ta-
mafio de la empresa debe ser tal que su capital sea de 10,000,000
u$s. como winimo, La distribucidn de las acciones debera reali
zarse con un minimo de 500,000 acciones en no menos de 1.,500cg
- rredores. - | ‘

La Bolsa ha tenido especial dedicacidn en estu -

diar los'problemas de la votacidn entre los accionistas y regu
lar las s1tuac1ones ex1stentes entre las aceciones y acciones
con voto o sin voto. |

"En el caso de que las companias duden de la acep

tacidn de la Bolsa de Comercio de la autorlza01on de cotizar

sus acciones en el mercado deben presentar un informe prelimie -
nar para gque se realice un egtudié de cardcter informal.

El informe preliminar debe comprender una breve
deseripcidn de los negocios de la compafifa sus productos,fecha
de constitucién, mercados para sus acciones‘que van a cotizary
volumen del negocio., Los balances de los ultimos diez‘aﬁos,de;
talle de la distribucidn de sus acciones -y una copia de los Eg
tatutos de la Sociedad. Previo a la cotizacidn de las acciones

en la Bolsa debe registrarse bajo el Sucurities Exchanges Act
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de 1934, Automatlcameﬁte a los 30 dfas de presentado la Comi -
sidn aprueba.el pedido de la Sociedad, pero la Bolsa puede iNe
terceder a fin de acelerar el trdmite respectivo, La_presentae
cidn tiene un doble propdsito, el de que la Bolsa tenga la in-
formacidn esencial y necesaria para autorizar la cotizacidn de
acciones e igualmente para que los inversionistas pueden juz-
gar los méritos de la Sociedad, La presentacidn deberd estar com
plementada con una declaracidn del estsdo financiero de la Cia
.Nﬁentras gue un cierto grado de uniformidad en la forma es re-
guerida en todd pedido, los datos especificos que deben Ser in
cluidos variarédn en las diferentes industrias, y posiblemente

entre las diferentes compafifas de la misma industria,

INGRESO DE LOS PEDIDOS.

COSTQ: Es de prictica que la Bolsa, despuds gue la coti-
zacidn ha sido autorizada, debe distribuir copias del pedido pa
ra cotizar ya»en su forma definitiva, a todas las firmas miem=-
bros dé,la Bolsa, y a otros, incluyendo pUblico general,que de
see una copia. | , | ' '

) La companla debera pagar todos los costos de im-
presos de estos pedidos, 1ncluyendo el impreso de 650 copiasre
queridas por la,Bolsa para la dlstrlbuc1on arriba men01onada~

ELECCION DEL IMPRESOR: Si la companla tiene alguna prefe

rencia por la flrma que imprimirsd sus expllca01ones, esa prefe

rencia deberg_oer declarada cuando lss copias preliminares en
borrador son entregadas al départamento respectivo, Para mayor
eficacia es deseable gue él trabajo sea hecho por un impresor,
razqnablemente préximo a la Bolsa. Si la compafifa no indica al
guna preferencia la Bolsa encargarad estevtrabajo 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 periodo del examen preliminar del pedido. Copias'prqg
ba adicionales son necesaiias.para distribui;las entre losmienm
bros del Gobierno de la Bolsa, y despuds de la ewtorizacidn,pa
ra ser distribuidas a la prensé. | .
Después que se haya liegado a un acuerdo sobrela
forma del pedido se llamarid a lé compafiia a aprobar el pedido
“para su imprésién(final y avtorizar al Departamento para dar la .
orden al impresor, '
| ' Se desea que la’distribucién del pedido se hagal
més pronto poéible,.después que los arreglos hayan sido hechos
v la listacidn autorizada, y se pide la cooperacidn de las com
pafiias para que dando ellas una respuesta inmediata al pedido
de autorizacidn del impreso, puede logrérse ese objetivd.

NUMERO DE COPIAS FINALES: Como se indicd mds arriba sere

quieren 650 copias para ser distribufdas por la Bolsa. Silacan

pafifa requiere copias para su propio uso el ndimero de ellas de
berd ser comunicado al departamento, antes de que éste sea au-

torizado a dar la orden de impresidn,

DECISION DE LA BOLSA SOBRE EL PEDIDO.

La decisidn sobre 91 pedido serd tomedo por la Bgl
sa tan pronto como sea posible, despuds que las revisiones ne-
cesarias hayan'sido cumplidas y que la documentaoién esté com-
pleta. Si la Cia.'ya tiene acciones cotizadas, puede no regue-
rir la decisidén del cuerpo de gobernadores de la Bolsa sobre el
- pedido, pero en %odos los otros casos el pedido serd sometido

a este cuerpo para la antorizacidén final., La Bolsa, tomard 1la
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decisidén final sobre los pedidos que no requieran autorizacién
.por el Cuerpo de Gobérnadbres, los martes de cada’semana. Qas

reuniones del Cuerpo se efectian también los martes, donde se

tomen las decisiones finales sobre pedidos sometidos a ella.

- Antes de ser presentada al Cuerpo de Gobernado -
_res de la Bolsa, ya sea para su autorizacién final o sélo para
la informacidn del cuerpo, la aplicacidn serd cohsiderada‘en
una reunidn de miembros superiores de la Bolsa.

Cuando la compafifa no tiene todavia acciones co~
tizadas en la Bolsa, deberd invitarée a directores u otros re-
presentantes autorizados de la Compafifa a hacerse presente en
las reuniones de los miembros de la Bolsa para discutir el pe-
‘dido y otros asunfos relacionados al mismo, Si la compafiia ya
tieﬁe acciones cotizadas esto no es‘necesarid, excepto si que-

da algin asuntc pendiente que deba ser discutido. -

HONORARIOS PARA COTIZACICN: Un cheque a nombre de "Teso-

rero", Bolea de N.Y.". con el monto de los honorarios debexua

ser sometido al Departamento antes de 1a fecha en que se tome

la decisidn flnal con respecto al pedido.

CLASES EMISION O SERIES NO COTIZADAS PREVIAMENTE: Siwma

compafiia ya tiene algunas de sus acciones cotizadas en la Bol-

sa y desea la cotizacidén de otras, que son de una clase,emisidn
o serie diferente a la ya cotigzada, esunecesariovhacer un pedi
do para la cotizacidn de esas acciones. El pedido para cotiza--
cidn puede ser sometido antes de la emisidn de las acciones,
siempre-y éuando haya, en el momento en que la Bolsa tome ab-
cidn sobre el pedido, un plan definido o proposicidn panwéafm;
sién, Si en ese momento falta alguna informacidén sobre la emi-
- sién de esas acciones, el pedido puede ser -entregado sin ella

con la condicidn de que se entregue tan pronto como sea posilile.




“

- 103 -

En caso de acciones de una clase anteriormente no
cotizadas que estdn por ser distribufdas la Bolsa autorizardla
cotizacidn siempre que se cumpla con los requisitos estableci-
dos. S

Sin embargo, si la distribucidén de las acciones
‘no ha sido completada algunos dias antes que el registro<ﬁalas
accidnes entre en efectividad, segin la "Securities Exchange"
Aet. de 1934, la Bolsa evitard la certificacién de la Emisidn

de Acciones, hasta que la distribucidn sea substancialmente com

pletada, Con este procedimiento las acciones pueden ser califi
cadas para admisidn o negociacién tan pronto como sean distrie

- bufdas, mientras que al mism04tiempo la éfectividad de su re -
gistracidn, segin la Securities Exchange Act.de 1934, serd de-
'pueéta hasta gque la distribucidén sea completa, N | |
Ta flexibilidad de este sistema hace que sea Td-

cilmente adaptable a cualguier problema que se le pueda presen.

tar a la Compafifa con respecto a la distribucidn.

MONTO ADICTIONAL DE UNA‘CLASE, EMISION O SERIE COTIZADA:

Si una compafifa, que tiene acciones de una cla=-

‘se particular‘cotizada en la Bolsa propone emitir una cantidad
adicional de ellos, el pedido para la cotizacidn de dstos debe

ser entregado a la Bolsa con Suficiente tiempo para permitir la
deoisién_sobre dicho pedido por'larBolsa, antes de la emisidn
del monto adicional. Este reguermiento estd contenido en el pa
rrafo 17 que‘dicé= "La corporacién hard un pedido a la Bolsapa
- ra la cotizacidn de los montos adicionales de acciones ya coti
'zadas en la Bolsa con tiempo suficiente antes de 1a-emisién de
las mismas, para permitir la decisidn en el lapso debido sobre
dicho pedido. El tiempo requerido para efectuar la cotizacién

debe ser tomado en cuenta por cualquier compafiia que quiera co
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locar una cantidad adicional de acciones de una clase ya coti-
zada, emisiones o series cotizadas para una fecha especifica,
Como estd indicado mds abajo, con el titulo de "Time Schedule"
los borradores del pedido deben ser entregados con dos semanas
de anticipacidn, Cuando la cantidad adicioﬁal representa acciog
nes de una clase ya éotizadé,la,Bolsa, generalmente no autori--
zard a la Compaﬁia_a,registrar los certificados que represen -
tan acciones adicionales hasta qﬁe su cotizacidén haya sido au=-
torizada, previo pedido para su cotizacién".

~ En el caso de titulos, éste seguro contra emisich
de oantidadeé adicionaies de emisiones o0 series cotizadas que
no han sido'debidamente.autorizadaé né existe, pero el sistema
referido mis arriba se aplica tanto a bonos del Estado,como &

titulose.

-

ADQUISICION, CONSOLIDACION O FUSION CON UNA COMPARIA NO

AUTORIZADA: La Bolsa no favorece estas adquisiciones, fusiones

0 consolidaciones de una,Compaﬁié,cotizada con una qué no lo es
td4., La nueva Compafifa resultante deberd cumplir con los regqui=-
sitos establecidos para cotizacidn como si fuese una nueva Com
p’aﬁ:‘fa. -

Si la Compafifa resultante no cumple los requisi~

tos para la,cotizaciéh, la Bblsa rehusara autorizar acciones a-
dicionales de la Cia.cotizada,

Al aplicar la politica arriba mencionada serdn %o
mados en consideracidn todos los factores aplicables, incldyeg
do camblos de duefios de la compafiia, cambios en la direccidn,si
el tamafio de la coﬁpaﬁia adquirida €s mayor que la‘autorizaday
si losvdos negocios estdn relacionados eobre una base horizon-
tal o vertical. Todas estas circunstancias serdn consideradas
en forma global,_teniéndbse en cuenta a todos ellos en conjun-

’

10,
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CAWMBIO EN UNA ACCION COTIZADA,

Si se propone hacer un cambio en una accidn coti
zada, que en efecto crea una nueva accidn, segin el Actade 1934,
debe hacerse un nuevo pedido para su cotizacién, |

Esto no se aplica a un cambio de des1gna01on gue
no altere derechos, ‘preferencias, privilegios o términos de las
acciones, en cuyo caso debera entregarse un suplemento al pedi
do de cotlzacion original, '

Pedidos de este tipo deben ser hechos a su debi-
do tiempo antes que el cambio entre en vigencia, Ademas, puede
suceder‘Qae sea necesario registrar las acciones al sufrir es-
tas un cambio, dependiendo esto de la importancia del mismo (To
do esto segin el Acta de 1934).

La autorizacidén de la Bolsa para la cotizacién de
acciones es s8lo efectiva si dichas acciones sonvemitidas para
el propdsito, y bajo los términos especificados en laisolicitﬂ
de cotizacién, ¥y no se extiende a ?u emisidén para algin otro
propdsito, bajo términos distintos. Si después gque la cotiza -
‘'cidn ha sido autorizada para una cantidad determinada de accig
‘nes, se desea emitir.toda o una parte de dicha cantidad por al
guna raién o bajo distintos términos que los especificados, de
be hacerce.una solicitud a la Bolsa pare modificar la autoriza

" cidn previemente concedida,

SUPLEMENTOS DE SOLICITUD‘PARA COTIZACION,

A veces se requiere un suplemento de la solici -
tud de cotlzac1on ‘aprobada, impresa y- dlstrlbulda, en la misma
forma que la solicitud original, ”
| ~ En general el propésito de este suplemento es dar
noticias de un hecho que afecta a la compafifa 'y corregir o en~
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mendar la cotizacién aprobada anteriormente. Aqui se deben in
cluir sélo los datos gue servirdn para el propdsito, y estotam
bién dependerad de cada caso. El Departamento en cuestién esta-

rd encargado de dar la informacidn necesaria,

.APROBACION DEL ACCIONISTA. POLITICA DE CAMBIO.

El interés y la participacién de los accionistas
en los asuntos de las compaﬁias que ellos poseen han aumentado
notablemente si esto ha sido acbmpaﬁado por una tremenda expan
sién en el nimero de los mismos,

Se ha respondido a esto proveyendo éxtensosy'f:g
cuentes informes sobre asuntos dé interés a los ih#ersores. Es
asf, que un ndmero cada vez mayor de decisiones de importancia
son sometidos a los accionistas para su aprobacidn,

' Esto sucede especialmente cuando se trata de tran
pacciones que implican la emisidn de acciones adicionales, La
Bolsa decide cuando la aprobacidn del accionista-es esencial,y
segun ello requiere esta aprobacién‘como,condicién para la GO~
tizacidn de accionés adicionales, |

El Departamento aconsejard en que otros casos go: o

tlculares serd requerlda la aprobacidn del accionista,

HORART O

| La Bolsa tomard decisién sobre una solicitud ds
o tres semanas después que recibe la primera copia de la nisma,
suponiendo gue diché solicitud haya sido confeccibhada en for-
ma correcta y que’toda la documentacidén esté completa, Las com
pafilas que tengan problemas distintos que los descrlptos ante-
riormente deberédn calcular el tiempo necesario para sus tram1- 

tes.
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PROYECTOS INCORPORADOS.EN IA SOLICITUD DE COTIZACION,

, : [
En general: o e

Un prospecto emitido no mds de 30 dfas antes de
la entrega del borrador inicisl de la solicitud de cotizacién
puede ser utiligzado como'parte del pedido. La solicitud -en si
contendrad los datos requeridos que no estan incluidos enAequg
pecto, y deben ser agregados al prospecté como pagina primefam
La solicitud original debe contener en la primera pagina las
informaciones principales, : -

La declaracidn del apoderado debe ser 1ncorpora—.

da en las solicitudes subsiguientes a las originales,

Datos adicionaless

Donde este procedlmlento es seguldo, debe agre =
garse a 1a declaracidn del apoderado una pagina que contenga
1o que no aparezca en la detallada guia de: "Direcciones para
la pfeparacién dé'solicitudes subsiguientes a cotizaciéntorigi
nalt, _ ' '

El numero de 00p1as de esta declara01on «COmMO €en

1os casos anteriores— es fiao.

CERTIFICACION DE ACCIONES.FORMA ¥ CONTENIDO@

- TRANSFERENCIA ¥ REGISTRO DE ACCIONES.

Lias compaﬁlas que tienen acciones cotizadas en la
Bolsa estdn obllgadas a’ mantener, en un Banco de Manhattan,Ciu
dad de New York, las facilidades para la transferencia y regis
tro de accionés,‘asi como para la conversidén o cambio de sus ac

ciones cotizadas.,

INFORLACION DE _DIRECTORES.

Es usual brindar informacién al pdblico inversor
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sobre el total de los asuntos de las compafifas que cotizan sus
acciones, Muchas compafiias encuentran que esto puede hacerse en
forma satisfactoria, manteniendo al menos dos directores que se

dediguen exclusivamente a ello,

RETIRO DE LA AUTORIZACION DE UNA ACCION.

El Acta de 1934, prevé, entre otras cbsas,fqueem
la National Securities Excﬁange' puede ser retirads de lkmé'bg
ra la proteccidén de los inversores, de acuerdo con las réglas
de cambio y bajo los términos que la comisidn crea necesarioim
poner, : _ | |
N Esto puede ser solicitado por la misma compafifa,
o por la Exchange Comisich, | | “

Retiro de lista a pedido de la Exchange Comision:

Puede retirarse de lista a la accidén en cualquier momento,

Retiro de lista a pedido de la Compafifat

Es una regla de la Bolsa gque en ausencié de cifcunstancias
especiales, una accién,-que en la opinidn de 1a Bolsa, estd en
- condiciones de continuar cotizada, no sera sacéda de listaape
dido de la Compafifa, excepto si la.propuesta de retiro de lis-
ta es aprobada por los accionistas en una reunidn en la que un
porcentaje substancial de los mismos esté presente; siempre ¥y
cuando no haya objecidn de un determinado porciento de accio -
nistas, o | ‘ |

Esta regla prevé”ademés gue la Bolsa no ée OpONw

drd a retirar accionesg de lista si:

1) La Bolsa ha negado la.cotizacién de un monto adicional de di

cha accidn en los 30 dias precedentes,

0) Si estando adn dicha aceidn en la Bolsa, el retiro ha  sido
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aprobado por una mayoria de los directores de la Compaﬁia,y
si la Compafifa 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 autorlzara cotizaciébn de acciones ro emi

tidas solo si dichas a001ones han sido autorizadas a su tiempe
para sd¥ emitidas para un prop081to especifico que puede ser .
adecuadamente descripto, con término y condlclones relaclonados
a ello, en la solicitud de cotizacidn. ‘ |

Una autor1z301on de este tipo es efectiva solo sl
las acciones son emitidas parawelrrqpésito ¥y bajo los términos

y condicionesg especificados en la solicitud de cotizacidn,

_ DATOS QUE DEBEN SER INCLUIDOS EN LA SOLICITUD.

Encabezamientos

La siguiente informacidén debe ser dada en forma

de encabezamiento en la parte descriptiva de la solicituda

1.f Dirigirse a N,Y,Stock Exchange. )

2.= Nimero de solicitud asignado por la Bolsa,

3.~ Fecha, " _ .

4.~ Nombre de la Compafifa,

5.=- Cantidad de cada una de las clases devacciones incluf{das e
la solieitud, tltulos formales 0 designacidén de las accio-—
nes, y los prop051tos de emisidén de las acciones no eniti-
das, ' _

6,= Cantidad de acciones o principal cantidad de las presenta—
das.

Te= Numero de accionistas,
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Descr1pc1on de la Transa001on.

Poner que la sollcitud es la original presenta~
.da por la compania para la cotizacidén de acciones en la Bolsa
de New York, - .

Esta referencia debé ser hecha a cualguier pros-
pecto como parte de la solicitud.

E1l materlal bajo este titulo serd aplicable sdlo
donde son 1nclu1das en la solicitud de acciones no emitidas,

‘La transaccidn debe ser descripta en detalle su~
ficiente de manera que sirVan‘paravponder en evidencia los he-
chos esenciales. o H
‘ | S1i es necesario para mayor claridad deberdn uti-.
lizarse sub-titulos apropiados. ‘

Si las acciones han de ser emitidas para efecti—
vvog 1ndlcnran el neto a ser recibido por la compafifa y el uso

especlflco que se le dara a dicho efectivo.

Historia de 1la Compaﬁla._-

Debe colocarse cuando y donde fue creada la com-
pafifa, su forma,juridica_y duracién segin los estatutos. Debe
dar'uﬁa descripcién suscinta y narrativa de su historié y dessg
rrollo, - ”

Si hubo reorganizacidn o fusidn debe describirse
la historia de la Compafifa predécesora»

’ Describir brevemente el bresente negocio de lacom
pafiia y las 5Lb31diarlasr 1ncluyendo pr1n01pa1es mercados, pro

ductos o servicios, Oper301ones N metodos de dlstrlbu01on etc,

Descripcién de las propiedades,

_ Descripeidn de las propiedades fisicas de la Com
pafifa y de sus subsidiarias, indicando tipo de construccién,

drea de planta y de edificaci®bn, equipos, transportes, etc.
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Compafifas subsidiarias.

Descripeidn de todas las compafifas controladas o

subsidiarias, de las cuales tenga el 50% o wds de los votos,

Directores.,

Deben darse los nonbres completos ¥y dom1c1llos,

como- asi una breve biografia de su actuacidn,

Capitalizacion.

Descripcidén de la evolucidn del capital,
Acciones.

Deben destacarse las preferencias, privilegios ¥y

prioridades de todas las clases de acciones,

Empleados y relaciones laborales.

Indlcar nimero total de personas empleadas y ma-

leo y minimo de empleados en los dltimos dos meses,

Relaciones con los accionistas.

Describir brevemente los prrocedimientos seguidos
por la compafiia en el campo de las r91301ones con los accionig
tas, indicando el método por el cual se tiene informado de las

declaraciones sobre dividendo y otras informaciones.

Detalle de los Dividendos,

Detalle de todos 1os’di‘vide_ndos pagados por lacq
pafifa 0 sus predecesoras con el detalle de los Ultimos 5 efios

indicando porcentajes,
Opcioness
Debe indicarse si los accionistas han aprobado to

das las gratificaciones u otro tipo de planes de remuneracidn

a directores'y'empleados v la fecha de dicha aprobacidn,
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Juiciose.

Deben detallarse todos los juicios pendientes en
los cuales pueden estar involucrados los bienes o utilidades de

la compafiia.

NEGOCIOS, POLITICA FINANCIERA,

Auditores independiéntes.

Eseribir el nombre de los Contadores Pdblicos ex

ternos. Cuanto tiempo han trabajado paf? la compaﬁ{a; cuando y
por quien han sido propuestos; si informan o no directamente al
cuérpo de Directores; si hacen una continua o periédica‘auditg-

| ria;'profundidad de su autoridad para examinar todos 10s infor
mes y evidencias suplementariasjsi estdan o no autorizados o in
vitados a presenciar las reuniones de los accionistas; si * van
a dichas reuniones y si estdn autorizados a responder preguntas

hechas por los accionistas.

Valuacidn de Inventariose

Indicar que método se utilizd en el ajuste de los
inventarios, si es en base a items especificos, grupos o cla -~
ses, 0 inventarios completos: Poner si "mercado" se considere

\

comos

a) Mercado de reemplazo, y en ese caso, Si hay permiso para adl

quier disminucién,de pre¢ios de la mercaderia en proceso o

de los bienes terminados.

b) Mercado de venta, ¥ si-en ese caso se permite vender con un

margen normal de ganancias,

Método de computar costos de bienes vendidos: Describir el mée-

todo usado.
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DECLARACIONES FINANCIERAS.

Incluir las siguientes declaraciones:

Un sumario de las ganancias sobre una base consg
lidada para los Ultimos diez afios fiscales, indicando ventas,
ganancias anfes de los recargos, intereses, impuestos a los rg.
ditos y'otros,.el monto de cada no de estos recargos, ¥ las@
nancias netas, ' '

Declaracién de_las'entradas de los dos éitimos
afios,” incluyendo un certificado con la opinién del auditor exe
terno de la compafifa, | o

Todo esto, si'es posible, en forma comparativa.

Una hoja de balance'“pro forma".

Companlas subgidiarias no 1nclu1das en las declar301ones finan- -
cierag consolidadass : :

Si hay alguna subsidiaria o compafifa controlada,
no incluida en la declaracidn, debe hacerse una nota al pie de
la declarac1on, la cual debe incluir las ganan01aﬂ o pérdidas

de dlchas companlas.

Forma de las declaraciones financieras:?

‘ Aungue no hay una forma definida de hacerlos, se
espera que seran razonablemente informativos sin estar recarga
dos de detalles, |
- Es préctica de la Bolsa pedir a la compaﬁ{a« una
declaracidn financiera en la forma que la han publicado ante =
riormente en los informes anuales a los accionistas, Estas de-
claraciones serédn examinadas por el Departamento y los cambiocs
que. sean necesarios serdn discutidos con los representantes de

- 1a compau{au
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Opinidn del Consejeros

Debe darse una declaracién sintética de la opi =
nidén del consejero, particularménte referida: 1) Legalidad de
la organlza01on de la companla. 2) Autorlza01on de emisidén de
acciones para los cuales se hace el pedido de cotlzaclon. 3)Va

lidez de dichas acciones, etc.

‘Nombre y direccidn del consjero gue dio su opinidn,

.

Informacidn general:

‘Bajo este titulo debe informarses

Fecha en que termina el afio fiscal.

Direccidn principal del negocio,

Fecha y lugar de la reunidén anual, % de acciones votantes . que
constituyen qudérum para las reuniones de accionistas.

Nombre y direccidn del agente de transferencia e indicando si

se pide la cotizacidn de las acciones,

Requisitos para la continuidad de la inscripcidn:

8610 merece mantenerse en-la lista una accidn si
se mantienen las condiciones que justificaron su admisidn a la
misma,

Para controlar este aspecto se supone que la com
pafifa emisora de los valores inscriptos conserva un minimo de
300 accionistas'poseedores de'lotes'regulares, un minimo de
100,000 acciones en circulacidn, E1l valor mercantil de las ac-
ciones ha de ser de un mfnimo de u$s. 1,000,000, También se su
pone gue las ganancias netas desPQés de descontar tributos, no
se mantenga a un nivel menor de u$s.200,000 durante ningén pe-

riodo de tres afios consecutivos,
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El contrato de inseripeidn:

Por medio de éste se obliga a la Compafifa emisg
ra a revelér'cualquier dato que pueda afectar el precio-delos_

valores, obligéndose a!

1% Informar a 1é Bolsa de cualguier cambio que se ﬁfoduzcaen

el cardcter o naturaleza de los negocios a que se dedicaes
2°= Publicar trimestralmente sus balances.
3% Hacer lo posible para proveer acciones paré‘ser presfadas.
4°~ Mantener un agente de transferencias y un registrador por
~ separado, | , | | |
5%~ No tener en la junta directiva miembros que al mismo tiem
- po lo sean de la junta directiva de la Bolsa,
6°~ Someter a la aprobacién de la Bolsa los planes de futuras
emisiones, _ v
7°~ Velar porque los fondos de los intereses correspondientes
a los accionistas se pongan a la disposi¢ién de éstos ten
pronto sean desembolsados por la empresa.v
8°-vSometer a la Bolsa todo asunto relacionado con la solicie
tud de cotizacidn. ‘
9% Dar un plazo amplio para que los accionistas ejerzan supre
ferencia para las ndeVas_aGCiones que sean emitidas,

10%~ Pagar dividendq en acciohes, solamente del sobrante ganadce

COSTO DE LA INSCRIPCION.

Se hacen dos tipos de pago que son:

- . +« I
a) de inscripcidn:

le= $ 100,- por ¢/10,000 acciones ovfraccién‘de 10,000 ac-
ciones, hasta la cantidad de 500,000 acciones,
2= $§ 50,- por cada 10,000 acciones o fraccidn de 10,000

acciones, por las préximas 1,500,000 acciones,
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3.~ $ 25.~ por cada 10,000 acciones o fraceidn de 10,000 ag
ciones, por las acciones en exceso de 2,000,000,-

4,- El1 derecho winimo es de § 2,000,

En resumen, a mayor numero de acciones menor es

el costo por accilbn.

b) Cuotas anuales.

l,- $ 100.- por cada 100,000 acclones ) fracclon de 10, 000
por los prlmeros 2,000,000 de acciones, '
2¢= $ 50, por cada 100,000 acciones o fraceidn de 100.000
en exceso de$2,000,000,
3,- El derecho anual minimo es de $500,~

| A las compafifas que tienen inscriptas mds de um
emisidn, se les aplica un minimo de $250.- por cada emisidn ing
cripta. Las cuotas anuales se”pagan'durante 15 afios, al cabo de
éstos la emisidn sigue inscripta gratuitémente, a menos. que se l

aumente su cuantia,

A.7 — REGIMEN DE LAS BOLSAS INGLESAS.

Inglaterra no tiene legislacién especifica sobre
la materia, las Bolsas de Coﬁercio son ingtituciones libres ¥y
autdnomas, rigiéndose por las normas comunes del derecho de asg
ciacidn. El famoso "Stock Exchange" de Londres no tiene carta
orgénica ni esté regisfrado, ante la ley es un organismo infor
mal que asumé responsabilidades pdblicas sin ser una empresapi
blica. Su régimen legal es el de un club creado para beneficio
mutuo de sus miembros, y a pesar de la gran importancia que ha

cobrado, en ningdn momento se modificd su situacién juridica,
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Es durante el siglo XVII cuando en Inglaterra cg
menzaron a tomar importancia las transacciones sobre valores
mobiliarios, pues ya en el afio 1697»e1."Royal Exchange" fue o0b
jeto de la primera reglamentacién;”Por medio de esta reglamenm
tacidn se limitaba el nimero de corredores a 100, a los cuales
les estaba prohibido reportar sobre cdntrapartidas y cobrar por
los porcentajes un monto superior a 10 chelines por cada 1003;
bras tratadas, |

‘ En 1698 los bolsistas abandonan el "Royal Exchan
ge" y se instala en la calle "Change Alley",

Mientras se hallaba la Bolsa en este lugar se su
cedieron las operacioneé de especulacidén y de agio, lo cual mg
tivé que en 1734 por medio del "Sir Jhon Barnard!s Act" se pro
hibieran los mercados a prlmas y a descublerto, esta medida can
tinud en vigencia hasta el afio 1860,

En 1802 la Bolsa se trasladd a la calle "Capel
Court®, frente al Banco de Inglaterra,'iugar en el cual se en-
cuentra actualmente, - |

Por medio del "Brokers Relief Act" afio 1866, se
Vrecbnocié que la Bolsa es una institucidn de caridcter privado,
libremente organizada.

Un acontecimiento importante de la Boléé,‘fue su
clausura en Julio de 1914, que durd hasta enero de 1915,

Desde su creacidén el Stock Exchange fue objeto &
varias tentativas de reglamentacidn, pero sin que niﬁguna de
ellas tuviera real vigencia, | '

El segundo "Broker's Act" de 1884, reconocid de=-
finitivamente la autonomia de 1la Bolsa y dejé a ésta la libre
administracidn, organizacidn y'arreglo de las cdndiciones 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 admitido como miembro de la Bolsa,se re
quiere: | .
~Haber sido aceptado por el Conité Director del grupo,
-Ser mayor de 21 afios, | |
_No ejercer otra profesidn, .
-Ser ciudadano inglés.
-Pagar un derecho de entrada.
~Comprar el lugar de un miembro anterior,
~Obtener la garantia de otros tres miembros por un monto de 5@
‘libras cada uno, ¥y | |

-~suscribir 3 acciones del Stock Exchange.

Da administracidén del socio solo dura un afio,pues
al cabo de éste (en el mes de marzo) todos los miembros deben

solicitar en forma obligatoria su reeleccién‘porvescrito.

Los miembros de la Bolsa se dividen en:

‘ .
Brokergs: Son los corredores que compran y venden por cuenta 'de
los clientes,'cobrahdo por ello un porcentaje.

Jobbersg: Son 1los negoclantes de tituios, compran y venden por
su cuenta. Sus beneficios resultan de lasg diferencias de coti-
zacidn obtenida en las operaéiones-

El Stock Exchange estd subdividido en varios com
partimentos (markets) en cada uno de los cuales no se tratamé
que de un ndmero de valores determinado,

Estd prohibido a cualquier miembro de la Bolsa
Operarlen calidad de Brokef y de Jobber simultdneamente,También
estd prohibida la creacidn de sociedades de responsabilidad 1i

mitada entre %rokers y jobbers,
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Los dependientes o empleadbs de los miembros de
la Bolsa son admitidos en ella bajo las siguientes condiciones:
una sociedad puede tener en la Bolsa dos habilitados con pode-
res, tres dependientes no autorizados, y dos dependientesde 1li
guidacidn, Un miembro que trabaja en su nombre puede enviar un
habilitado, dos dependientes no autorizados, y dos de liguida-
cidn, A - |

La Bolsa est4d dirigida por un comité denominado
"Connittee for General Purposes" el cual se forma por un presi
dente, un vicepresidente, un secretario y varios miembros, to=
dos ellos elegidos anualﬁénte.

Bl Comité tiene una triple funciédn: administrati
va, técnica y jurisdiccional, ' T

Para el cumplimiento de sus fines se vale de tres
tipos distintos de sancidn, que sont la simple censura O aperw .
civimiento, la suspensidn y la expulsidn. (

También corresponde al comité el cuidado de de-
clarar la quiebra de sus miembros.

~ Esta quiebra denominada "faiture o default“, €S
' 44 especificada en el stock exchange-y no tiene niﬁgdn caréc -
ter legal, se refiere estrictamente a las deudas o créditos ng

cidos del mercadoe

NATURALEZA DE LOS VALORES NEGOCIADOS:

- Actualmente en el Stock Exchange se negocian to-
dos los valores mobiliarios, ya se refieran a fondos del Estad

o titulos de empresas privadas,

‘ Esto no fue siempre asf{, pues hasta la mitad del
siglo XIX los valores pdiblicos ingleses y de estados extraje =

ros, no se negociaban en el Stock Exchange, sino gue los prime
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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 inférme-
dio de corredores esPeclallzados que formaban el Forelng Stock
Exchange. _ o

En el afio 1845, ambas bélSas_se unificayon.

Los valores negociadoé se dividen en dos catego-
rias que sons | - | |
Shares: (acciones) representan una parte del activo de la em -
presa y dan derecho a un dividendo. o
Stocks: Con31sten en un titulo de credlto. ,

Los valores negociados en la Bolsa: son siempre
-salvo aviso en contrario del dador de la orden~ bajo la forma
‘nominativa, _ ' |

Las operaciones entre brokers y jobbers pueden ha
cerse al contado o a término,

Las sesiones tienen lugar entre las diez cuaren
ta y ¢inco y las dieciseis horas en el 1oca1 de la Bolsa.

- Los valores correspondientes a Fondos Pdblicos
Britdnicos solamente pueden operarse al contado, esto se hizo
con el objeto de que dichas emisiones no fueran motivo de espe
culaclon que perjudicaran el crédito publico,.

Las operaciones a término pueden ser tratadas en
firme o con opcidn. 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 fecha espe
cial designada por el Comité Director del Stock Exchange. Los
mercados con opcidn son centros donde se realizan operaciones
condicionadas bajo reserva de una facultad de anular a plazo fi
JjOe ’ |

En la bolsa de Londres se conocen cinco clasesde

opciones:
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l.~ E1 Pub: Es la opcidn de vender,

2= El Call: Es la opcidén de comprar. . - = ...
3.= E1 Pub and Call: Es la opciédn de comprar.o de vender..
4= E1 Call of more: Es la opcidn que permite entregar une can

 tidad doble del montante de t{tulos precedentemente fija -

dOS. . - ;
5.~ E1l Pub of more: Es la opcidn inversa del “call of more",

Las opciones deben ser deciaradas«la'visperavdel
primer dia de liquidacién, hasta las 3 menos cuarto post meri-
diano, sino la operacidén debe quedar para el préximo dia de re
glamento. | | '
| | Si un miembro es declarada "endefecto" o enla im
positilidad de cumplir sus compromisos, los créditos que cone-
tra é1 resultasen de la opcidn caducarian al tercer dfia del rg
glamento de la operaciédn despuds de la declaracidn de que no
eran admitidos. |

'Los beneficios que pudiesen resultar de esas ope
raciones en provecho del gquebrado ingresan en caja paravéumen-
tar su activo. | , | -
~ Los titulos cotizados en el Stock Exchange eran
en 1815 treinta, en 1867 wmil trescientos sesenta y Siete, y ac
tualmente alrededor de veinte mil, |

Cuando los contratos de Bolsa a término llegan a
su vencimiento, las partes estdn obligadas a ejecutar sus come
promisos entregando los titulos y haciendo efectivo el ‘precio.
Pero puede ocurrir, que por mdtivos especulativos tengan inte-
rés en suspender la ejecucidn de los contratos o en prolongare
los mds 4114 del término-de duracidén. En este caso tienen que
recurrir al mecanismo de reporte, | |

El reporte y el deport son las operaciones gra' =
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cias a las cuales, mediante una indemnizacidn, los capitales
quedan a la disposicibn del especulador deseoso de prolongr su
posicidn la esperanza de obtener en beneficio. Los encargados
de efectuar los réports, son brokers especializados.

Ejecuciones forzosas.

‘ Las ejecucibnes oficiales forzozas tienen lugar
en caso de retraso en el otorgamiento de los tickets, 0 en ca-
s0 de quiebra de un miembro del Stock exchange, 7 |

Los brokers que estdn al frente de ese servicio
son nqmbrados por el Comité Director. De‘acuerdo al reglamento,
la responsabilidad de la venta incumbe gl éomprador sl es que
no ha entregado su ticket antes del mediodfia, si estd en regla,
recae entonces la responsabilidad sobre el detentador del tic-
ket a las 14 horas, :

El rescate de la compra puede ser pedido'por el
comprador si no ha obtenido la entrega de los titulos o de las

transferencias en el tiempo marcado,

New Issue Markets

Al lado de la Bolsa de Valores donde se efeétéan
las transacciones sobre los t{tulos clasificados o en vias de
clasificacidén, existe en Londres un mecanismo‘destinadoAa ase—
gurar la emisidén y la colocacidn de nuevos valbres.

A este mecanismo se le ha dado el nombre del mer
cado de nuevas emisiones "New Issue Market", |

| Ese mercado no estd localizado ni dispone de una
administracidén ni de una organizacidén formalmente centralizada.
Es un mercado abstracto por excelencia, fruto de la intima co=
operacidn entre los grandes bancos de depdsitos, las compafiias
de Seguros, las casas esﬁecialiZadas en la emisidén, los brokems,

los jobbers y los bancos privados.
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4.8 - REGIMEN DE LAS BOLSAS BELGAS.

En Bélgica, las Bolsas estén fiscalizadas por el

Estado, su régimen tiene las siguientes caracteristicas:

-~Las Bolsas son instituciones pﬁblicas, cuya creacién ¥y reglae-
mentacidén emana del Rey., ' h

~Los agentes inscriptos en una Bolsa, constituyen una asocia -
cidn civil con personerfia reconocida.

-El Ministerio de Finanzas supervisa las Bolsas por medio de un
funcionario designado en cada una de. ellas,

-Cada Boléa tiene autonomia de gobierno, pero existe un orga -
nismo de apelacién con jurisdiccidn sobre todas las Bolsase
-1ig autorizécién para ootizar papeles estd a cargo de organis-

mos especiales, crea&bs'por el Ministerio de Finanzas,
_;Esté reglamentada la profesién; la profesidn de Agente de Cam

bio y Bolsa, sus obligaciones, derechos y sanciones,

' La legislacidn estabiece que funcionardn Bolsas
en cuatro ciudades, especificando cuales SOnv(Amberes, Bruse -~
las, Gante y Lieja); pero el régimen pﬁede crear otras en dig
tintas localidades, siendo é1 también guien decreta el.prim_ér
reglamento y nombra la comisién para. el primer periodo.

Corresponde a la Comuna dentro de la cual se es—
tablece una Bolsa de Valores y éambio darle a ésta un local ade
cuado y mobiliario; como aéi.también ejercer el poder de poli-
cia sobre la institucidn, pero solo el Rey puede cerrar defini
tivamente una Bolsa, |
' La Superintendencia sobre las Bolsas la ejerced
Ministerio de Finanzas;por medio de un Comisario de Gobierno,
el cual estd encargado de hacer cumplir las leyés ¥y reglamen -
tos, pudiendo asistir a tddas las reuniones de la Comisidén de
~ la Bolsa con voto consultivo, ¥y pudiéndo apelar de todas 1las

decisiones de la Comisidn,
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Cada Bolsa tiene el cardcter de una asociaeién
con personeria civil, constitufda por los Agentes de Cambioiqg
criptos en ella. Q

Las modificaciones necesarias a 1os reglamentos
deben ser aprobados por el Rey,

La administracidén de la Bolsévesté a cargo de wa
comisidn constituida con agentes y corredores inscriptos en nu
mero que oscila entie;6 a 15, Para poder elegir los miembros de
la comisidén hay que tener derecho a operar en la Bolsa desde 6
alios antes corridbs (o desde la creacidn de laBolsa si el pla=-
zo fuese menor), Para ser mieﬁbro de la comisién, hay que ha -
ber tenido derecho a operar durante los dltimos diez afios ex bor
ma corrida (o desde la creacidén dela Bolsa, si el tiempo trans
currido fuese menor), | | | o

Lia Comisidn de la Bolsa tiene poderes dlscipllna
rios sobre cualquier persona admltida o que frecuente la Bolsa,
con eﬁcepcién del comisario del Gobierno; las secciones qie pug |
de aplicar van desde una advertencia hasta la expuisién defin;
tiva, . |
: Las sanciones son de cardcter general con'efecto
en todas las Bolsas del Reino y son apelables ante la Comisidn
de Apelacioneé, con asiento en Bruselas,

, - La Comisidén de Apelaciones, estd formada por un
Presidente y seis-miembros'efectivos (Nombrados por el Minis ~
tro de Finanzas, 4 de los miembros, a propuesta de cada . una de
las Bolsas) y por uh Presidente y 4 miembros suplentes (nombra
dos también por el Ministro de Finanzas a propuesta, los 4 miem
bros suplentes, de cada una de las Bolsas), Para ser Agente de

Cambao se requiere:

-Ser Belga y gozar de los derechos Civilés.

-Tener mds de 25 afios de edad,
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-~Acreditar haber trabajado por lo menos 6 afios consecutivoscan
un Agente de Cambio, .3 de ellos como delegados ... . "« ‘-

-Rendir un examen cientifico y otro profesional ante Jurados nom
brados por el Ministro de Finanzas, _

~Ser presentado por dos Agentes de Cambio 1nscr1ptos en la Bol
sa, con una antiguedad no menor de 5 afios, '

-Ser admitido por'laAComlslon de la Bolsa.

~Pagar la inscripcidn y efectuar una caucidn en efectivo o ‘en
titulos piblicos, A

~Estar inscripto en el cuadro de agentes de una Bolsa,

-Ejercer su profesidén personalmente, salvo en caso de que se
constituyaﬁ en sbciedad.en cuyo caso ésta deberé adoptar la
forma colectiva o en"comandita simple, siendo los socios soli

darios e ilimitadamente responsables.

4,9 — REGIMEN DE LAS BOLSAS ITALIANAS.

, En TItalia las bolsas estdn fiscalizadas por el Es
tado, El régimen al cual deberdn ajustarse estd regulado porla
'Ley Ne 272, la'cual en su articulo 1° dispone: "Las Bolsas de
"Comercio se instituyen'por decreto real a propuesta de las cé-
maras de comercio competentes’, | | | ‘

- Con la creacidén de las bolsas, se prohibe a los
corredores prestar su;colaboraciénvpara el funcionamiento & mer
cados no autorizados, - ' ‘

Las Cdmaras de Comércio tiehen a su cargo la geg
tidn financiera y los gastos administrativos de las bolsas cu-
va creacidn propusieron, Estas erogaciones_las solventan con su
patrimonio y con lo obtenido de diversas tasas que pueden pere

cibir.
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Las autoridades que vigilan al funcionamiento de
las bolsas de valores italianasg son el Ministerio de Finanzas,
las Cémaras de Comercioly las Delegaciones de Bolsa. E1l Minisw
terio de Finanzas es la autoridad mdxima y tiene la facultad é
determinar gque papeles pueden cotizarse, ordenar inspecciones,
proponer los Agentes que en ellas actuardn, dictar las normas
gque aseguren el regular funcionamiento de los mercados, y en~
viar a cada una de las bolsas un funcionario que lo represente
el cual interviene en las reuniones de la bolsa, puede indagar
¥y verificar en las empresas que cotizan sus acciones, etc.

Las Cédmaras de Comercio tienen funciones adminig
trativas y de control, Supervisan a los Agentes, pueden exigir
la presentacidn. de sus libros, llevan uh,registro de los mis -
mos; autorizan la cotizacién de los titulos y acciones, y pue=
den limitar por tiempo determinado la cotizacidén de determina~
dos titulos. | - | -

La Delegacidn de Bolsa estd formada por 3,5 & 7
miembros titulares, y 2 & 3 suplentes. Esta Delegacidén de Bol-
- sa es presidida por un Presidente, el cual es nombrado de su sg
N0, _
‘ Sus miembros son nombrados cada aﬁo por Decreto
Ministerial, uno representa el Gobierno, otro a las entidades
emisoras, y los restantes son propuestos por la Cdmars de Comex
cio, ' |

Todos sus miembros deben ser ciudadanos italia =
nos, |

Son funciones de la Delegacién de Bolsat

~Velar por el buen funcionamiento del mercado.
~Vigilar la observacidn de las leyes y reglamentos que lo rigen’

~Vigilar 1a aplicacidn de las leyes fiscales.



~Actuar como componedor en las cuestiones que se susciten como

consecuencia de negocios conclufdos en 1a‘Bolsa,
~Intervenir en los‘casos de liquidaéién coactiva como consecuqn
cia del incumplimiento de los contratos de Bolsa. f
Contra las decisiones de la Delegacidn de Bolsa
gue gignifiquen una pena disciplinaria, se puede apelar ante
las autoridades judiciales, y si esas deciciones fueran de ca--
rdcter administrativo se puede apelar ante la Cémara de Comere
cio. '
' Todas las medidas que adopte la Cémara de Comer-
cio deben ser consultadas a la Delegacién’de Bolsa, | _
| En cada Cédmara de Comercio, ademds de la Delega-
cién de Bolsa, existe una Deiégacién Directiva de los Agentes
de Cambio. | - |
El nimero de sus componentes oscila entre 4 y 8§,
duran 2 afios en sus funciones y pueden ser reelegidos,Son nom~
brados por la Asamblea General de los Agentes de Cambio.
| La Delegacidn cumple funciones de policia admi -
nistrativa, sus actividades estdn regladas por los reglamentos

de cada Bolsa pero asigndndole las siguientes atribuciones.

‘a) Vigilar que los agentes inscriptos no wviolen las leyes o rg
glamentos en el ejercicio de sus funeiones,

b) En caso de ausencia de ia Delegacidn de Bolsa sustituirlae:
las funciones de policia en las reuniones de Bolsa y aseguw—
rando el mantenimiento del orden.

05 Establecer los precios medios de los Titulos y de otros va-
lores admitidos a la cotizacidn oficial. Proceder a la eje-
cucién forzosa de los contratos de Bolsa cuando vwno de los
contratantes falte a sus obligaciones. |

d) Intervenir -a pedido de uno de los acfeedores—en los casos

de insolvencia de un operador de Bolsa,
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La Delegacidén es solidariamente responsable de les
obliga01ones de los Agentes gue la componen y a tal efecto tig
ne un fondo al cual cada Agente 1ngresa un aporte inicial de
1,000 liras y el 10% de todos los honorarios qué perciba.- |

Cuando sea necesario retirar parte del fondo com
min para.hacer frente a la insolvencia de un Agente, todos los
agentes estén obligados a réponer la suma retirada en un plazo
de 15 dias y por partes iguales. El agente insolvente no podra
reingresar a la Bolsa sin antes haber pagado 1o que adeudaba a
sus acreedores y al fondo comin.

El corretaje de Bolsa esta desempeﬁado por Agen-
tes con caréoter de oficiales pdblicos gque son nombrados  por
decreto del Ministerio de Finanzas a propuesta de la Cdmara de
Comercio y de1ayDe1egaci6n de Bolsa.‘

Esgtos Agentes no pueden hacer por cuenta propia
nlnguna operacidén de Bolsa, ni realizar ningunsa actividad co -
mercial, ni actuar como comsgieros, directores, administradores
de entes que realicen actividades éomerciales, industriaies o
crediticias, |

Los requisitos para ser Agente de Bolsa son lcs
giguientes:
~Tener 25 afios por lo menos.
~Ser ciudadano italiano.
~Poseer certificédo de buena conducta,
~Haber cursado estudios de segunda enseflanza y haber trabajado

en un baneco que opere en Bolsa o con un Agente de Cambio, du=-
rante no menos de 2 afios. A

-Rendir un examen practico,

Deberan prestar una caucién en la Cédmara de Co -
mercio de 500 000 a 1,000,000 de liras.
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E1l Ministerio por medio de un Decreto puede -a
pesar de haber cumplido coh todos los requisitos—'negarlé]é,ag
misidn sin aclaracidn del motivo. | |

, Cada Agente de Cambio puede tener no mds de dos
representantes que rednan iguales requisitos en cuanto a lae-
‘dad, moralidad y honor que los titulares y qﬁe sean aprobados
por la Delegacidn Directiva de los Agentes de Cambio para que
reemplacen a los Agentes én el ejercicio de todas las funcio o
nes que la Ley les reserva, v

Los Agentes pueden formar sociedades colectivas,
siempre que no sean més ae tres y que en la razdn social figue
ren sus nombres Unicamente.

' La ventaja de formar una sociedad es que no debe
rén efectusr cauciones individuales sino dnicamente la requeri
da a un solo corredor, Las sociedades no tienen derecho a nom-
brar representantes y en el recinto de la Bolsa podré operar S0

lamente uno de sus miembros,
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CAPITULO V

'MERCADOS ABIERTOS

MERCADOS DE VALORES “NO OFICIALMENTE COTIZADOS"{

Este tipo de mercados existe en las mds importan
tes plazas comerciales y adopta distintas denominaciones gegin

el pais de que se trate.

5,1 - FRANCIA:

Ya desde 1572; éﬁd en que se reglamenté la pro-
fesidn de los agentes de cambio, empezaron a'existir agentes
clandestinos los cuales competian con los agentes "oficiales".
A pesar de las severas penas que se les impuso, tanto corporas
les como pecuniarias, no se‘pudo acabar con’ellos. La Revolu =
cidn Francesa, abolid el régimen de monopolio que detentaban
los agentes de cambio. Al poco tiempo se reimplantd el régimen
de privileglos de que gozaban ¥y apar901eron nuevamente 108 CO=
rredores clandestinos, ‘

- En 1807, se dictd el Cddigo de Comercio Francés
el cual implantd el principio de la libertad de contratar,y es
asi que se formd un nuevo mercado libre al margen de la bolsa
oficial, Este mercado libre denominado "ooulisee" tenia tambien
sus agentes, los cuales se denominaban "coulissiers".Tan gran-
de fue la importancia qué'llegé a tener, en sus manos, la ma -
yor parte del Mercado a 'Termlno.

A fines del siglo XIX el coullsee, fue reconoci-

‘da oficialmente y luego _de una serie de leyes por medio de las
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cuales se réglamenté su funcionamiento, se dictd en l898tqaley
que limitd su campo de accidn_a los valores no cotizados en la
bolsa oficial, ’ |

| Estos mercados libres se organizaron en forma pa
ralela con las bolsas oficiales, tai es asi que los grupos de
bangueros. 0 de coulissiers que se formardn, mddelaron sus re -
glamentos de acuerdo con los de las bolsas, flaando tarlfas de
comisiones, poderes disclpllnarlos, et

La Ley del 1 ,2,1942, ‘sometid a estos mercados &l

control de un Comité. de Bolsas y Mercados de Valores.

- Las 0perac1ones en valores moblllarlos no cotiza
dos en el mercado oficial, quedan reservados a los "corredores
en valores mobiliérioé" los cuales si blen no requleren los re
quisitos de los agentes de camblo, deben integrar una listafor
mada por el Comlté de Bolsas y Mercado de Valores y reunis cier

t0o8 requisitos de idoneidad y responsabilidad, °

5.2 = OTROS PATSES DE FUROPA:

En casi todos los pafses europeos funcionan mer-—
cados con caracteristicas similares a los ooulisse de Francia.
Por lo general tienen lugares y horas fijasd reu
nidn, pudiendo ser éstas en algin gran establecimiento de cré-
dito o en la misma bolsa, pero fuera del horario oficial,En A-

lemania, estos mercados toman el nombre de Winkebboersen,
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Se 3 - URUGUAYq

- En el Uruguay funciona el mercado de "valores no
1nscr1pto§' los cuales se cotizan en plazas que se realizan en
la misma Bolsa de Valores de Montevideo, pero fuera de las rug
das oficiales, o , Co
En 1959, se dicté una reglementacién que estable
ce los requisitos que deben reunir las entidades emisoras pare
la introduccidn de dichos valores no inscriptos en el Registrc
Oficial. | |

La reglament301on tamblen establece que las ope=
r301ones scbre Valores no 1nscr1ptos deben reallzarse al conta
do o hacerse efectlva el dia habll 31gu1ente, ¥y que estasse:re
girdn por las dlSpOSlCioneS estatutarias N reglamentarlas para
- las operaciones oficiales, Asimismo, establece qua las publica
ciones de las cotizaciones deben hacerse aclaranao que se tra-—
ta de valorés no inscriptos, y que los corredores que realigan'
estas operacicnes deben ajustar su désempeﬁo a 1as mismas oblj]
gaciones que rigenllas'actividades de los agentés que se desen

peflan . en el Mercado Oficial,

504 - 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 gue tienen acceso a ellas,

En la Bolsa de New York se trafica dnicamente co

i
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valores inscriptos, aunque en algunas otras Bolsas se puede O-
perar con valores fuera de lista.

Pero ademds del tréfico 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 trafico realizado.
fuera de laé Bolsas es 1o que se denomina "Over the counter".
Esta denominacién proviene del siglo pasado, pués en esa época
toda valor que se guisiese negociar y que no se hiciese por in
termedio de la BongAgébia‘negociarse a un traficante, reali -
zéndose la operacidn en el establecimiento de éste y "sobre el
mostrador", de alld proviene el término "over the‘counter". FOuR
"over the counter® no tiene un lugar determinado como lo tiene
una Bolsa, puedé_decirse'que existe "over the counter" siempe
que un individuo le venda a otros valores, Otra caracteristica
Qs que no puede haber varios "over the counter", como podriabg
ber varias Bolsas, ésto se debe a que el término “over ﬁhecoy&

ter" representa a las operaciones realizadas fuera de la Bolsa.

, - Un. error importante que se comete en cuanto cal
‘concepto del "over the counter", consiste en considerarlo como
un Mercado de Valores no inscripto, cuando en realidad las opg
raciones "over the counter" muchas Vveces se realizan con valo=-
res inecriptos, y asimismo en las Bolsas a veces se opera con
valores no inscriptos (fuera de llsta), Otros nombres que s le
déd son:  "fuera de Bolsa", "Mercado informal", "por teléfono",

etc.

ACTIVIDADES: | - o

1l.- Tréfico de acciones, ya sea de aquellas que se trafioanlhi
camente "over the counter" y de las que también se trafi -

can en Bolsas,




2.~ La distrlbuclon de gran cantldad de valores medlante el pro
.ceso de, "UNDERWRITING" '

3e= La dlstrlbucion secundarla de grandes cantldades de valores
para p031b111tar que el interesado haga una llquldac1on T8~

pida, no siendo el proceso bursatll habltual adacuado.

IR

Se trafica "over the counter" gran.cantidad de emi
siones, y son sumamente heterogéneas en cuanto.a precios, emisg .

ras, calidad, etcs

Numero de emisiones:v

Dadas las caracterlstlcas de 1as operaclones HOwm
ver the counter" es 1mp081ble saber con exactltud el numero ‘de
acciones que se traflcan baao esta forma, nl‘el.monto_delas ope
raciones. 7" o R
Se calcula que hay nds de 804000'emisiones qdexqg
den traflcarse over ‘the counter, de las cuales en realldad se
trafican aprox1madamente 32,0004 =

De dichas 80,000 emisiones, 75.000 corresponden a

8001edades ¥y Se OOO son emisiones ‘gubernamentales,

'Dlarlamente se realizan alrededor de 25,000 trahu
sacciones en las cuales participan unas 3,000 emisiones distin-
tas.' | | - ‘

Es interesante destacar que el monto de las tranw
sacciones realizadas "over the counter” que cofreSpbndén a emi-
siones inscriptas, es mayor que el monto de operaciones de valp
‘res que son opuramente "over the counter", . |

En 1949 las operaciones "over the counter" repre-

sentaban el 68, 8% del total del dlnero involucrado en la reven-
ta de valores, mostrando especial 1mportan01a las transa001ones
en bonos éorporativos, obligaciones Federales, Estatales y loca
les, y una importancia menor en cuanto a la compra-venta de ac-—

ciones,
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Calidad & los valores:

Le calidad de los valores operados "over the coun
ter" es de lo mds heterogénea;»a continuacibn se da una lista @
ellos (el orden en ésta, viene dado por la calidad de 10s pape-

les y no por la importancia del volumen operado).

le~ Obligaciones gubernamentales, incluyendo las del Gobierno Fe
A_ deral y las de los 50 gobiernos localese V  |
2s= Obligaciones devcorporaciqnes poco conocidase
3.-.leigaciones de equipos emitidas por Compafifas Ferroviarias,
4o Obligacioneé‘de gobiernos y corporaciones extranjerass
5.~ Bonos corporativos, algunOSVGé los cuales se trafican tam-
~ bién en Bolsas. - ‘
, B Acciones'preféridas y comunes.lSegﬁn un cdlculo de la SEG.,
habia unas 4;043 emisiones %raficadas'exclusivamente "over
‘the counter"., El valor mercantil de estas emisiones repre =
sentaban el 20% del &alor mercantil de todas las acciones
inscriptas en Bolsas. las acciones preferidas tienen poco mo
vimiento "over the coqnter";‘ | | "

Las acpiohes comunes son el sector de menor uni -

formidad en cuanto a calidad, mencionaremos los siguientes gru-

poss:

a) Acciones de Bancos Comerciales, No hay una sola de estgs con
servadoras emisiones que esté inscripta en alguna Bolsae

' b) Acciones de compafiias de seguros de vida, éstas se trafican
también todas fuera de Bolsa..

c) Acciones de compafifas de seguros, contra incendio y acciden~
tes. Salvo contadas excepciones, se trafican todas "over the
counter". | v _

d) Accicnes de pompaﬁias de'inversién, se trafican solo "over

the countexr".
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e) Acciones de compaﬁias misceldneas de gran renombre. .
 Se trafican exclusivamente "over the counter", al
gunas acciones de compaﬁiaside'gran prestigio en sus respeo-
tivos campos.'Por e jemplo: De Beers. Mcmillan, Time, etce.
£) Ac01ones de companias de serv1clo péiblico, se traflcan casi
- todo "over the counter®. \
g) Acciones de compafifas extranjeras, de estas algunas tlenenew
ciones inscriptas en las Bolsas. \

h) Acciones expulsadas de las Bolsas;i entre ellas algunas son de

prestigio, por ejemplo: las de Cannon Mills.

Razones para preferir el "over the counter".

Por el hecho»gue una emisién se encuentre golameg
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 gran
prestigio que se trafican exclusivamente "over the counter".

Una emisién si bien es de gran calidad, puede no

haber ganado el acceso a una Bolsa por los siguientes motivos:

1.- Estar la emisi6n distribuida‘entre‘pooos posecedoress.

24~ Ser pequefia la emisién. ‘

30~ Ser una emisién de escaso triafico ¥ que no pohvenga incuxir
~en los costos que represénta la inscripcidn. -

4.~ Haber poco interds especulativo en la aécién, en consecuen—

cia si se inscribiera su movimiento serd escaso.

Funcionamiento del mercado "over the counter".

En las Bolsas 1los vendedores y compradores por in
termedio de los corredores, se encuentran en el "floor" paraxqg
lizar las operacloness En el "over the counter" el método segul
do es la negociacibn entre corredores-traficantes o entre wuna

persona y el corredor traficante.
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El corredor traficante: El corredor traficante es
la flgura principal del "over the counter“v
_ Asumen grandes riesgos en el desempeﬁo de su fun-
cidén, es por esto que algunas Qasas de corredores traficantes se
capitalizan en menos de u$s. 50.000; pero también hay grandesca
sas de corredores traficantes con capitalizaciones de més de uds.
54000, 000, '

Las principales casas dedicadas a este negocio se
encuentran en New York. ' |

Algunas casas negocian solo con otros t*aflcantes
mientras que otras lo hacen con elgubllco.

Los corredores traficantes pueden dividirse enilos

siguientes grupos:

l.~ La casa "over the counter”; trafica solamente con emisiones
 de trifico extra-bursdtil. o

2.~ El banco de inversibn; se dedica a la distribucién de emisi

_ nes nuevas .y a hacer el mercado a émisiones yva distribuidas.

3.~ ElL banco fraficante; se dedica en forma exclusiva a hacer el

mercado en Obligaciones Federales, Estatales y Locales.

4.~ La casa especializada en obligaéioneé municipales; general-
mente se dedica solamente a este ramo.

5= La casa especializadaven obligaciones,fedérales;_se dedica,
por 1o general, en forma exclusiva a este tipo de obligacio
nes. ' |

6.~ E1 corredor de Bolsa; cuando la firms de corretéje-es afi-
liada a una o méds bolsas, ademds de sus actividades fuera &

Bolsae

Informacibén sobre precios y cotizaciones.

Las informaciones que se pueden ofrecer al plbli-

co sobre el mercado "over the counter" son, por las caracteris-
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ticas del mismo,fragmentarias, escasas y no muy confiabless

La Asoéiaci&n Nacional de Traficantes de Valoxres

(NASD), provee a los prihcipales périédicos informes diarios reg
pecto a cotizaciones de corredores traficantes,'y es por via de
estos peribdicos que liega la informacidén al piblico.

Los datos se refieren a cotizaciones y no a pre-
cios de transacciones consumadas. | ‘

Las cotizaciones gue se publican suelen ser promg
dios de las ofrecidas por distintos traficantes. De esta manera
el plblico tiene una idea, aunque no exacta, de los precios a
que pudo haber comprado o véndido algin valor en el dfa ante =
rior, . o o

Estas informaciones publicadas por los periddicos,

se refieren al mercado externo, es decir que son precios para la
venta al pldblico. Ademds del mercado externo (ventaval plblico),
existe el mercado interno, que son las operaciones gue se reali
zan entre corredores traficantes. |

Légicamenté el prebio de los papeles en el merca-

do interno serid distinto que en el mercado externo. En el merca

' do interno los precios de compra son mayores y los precios de

venta son menores que en el mercado externo.

Transaccionese.

Un individuoo institucién, que desee adquirir own
der un valor "“over the counter" puede hacer contacto directocon
un traficante, o puede comunicarse con su corredor quien dili -
gencia la transaccién con un traficante. Esta segunda alternati

va es la mis frecuente. : .

Costo:

Para el cliente suele ser més costosa una transac
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cién hecha “"over the counter" que una transaccién de igual va-
lor mercantil hecha en la DBolsa. .

Esto se debe a que las comisiones cobradasporks
Operacionesv“over the counter" oscilan entre un minimo que es
iguél al cobrado en concepto de'comisioneé en las Bolsas, y un
méximolqué es igual a dos veces las comisiones cobradas en las
Bolsas. |

Los intentos hechos para uniformar estas comisio .
nes, como asi también las diferencias entre el precio de compra
v el de venta que se quedan los traficantes, se han estrellado

en la fuerte Oposicién ejercida por ellos;

La_Asociacién Nacional de Traficantes en Valores (NASD).

‘La Ley Maloney de. 1938, autorlza a las firmas de
corredores traficantes del "over the counter" a organizarse pa
ra fijar reglas de conducta para sus asociados.

Haciendo uso de esta autorizacién, se. ha formado
la NASD, que tiene por objeto unificar algunas de la$ prdcticas
del "over the counter®. A estos efectos ha sstablecido un c¢bdi
g0 a través del cual se fijan sanas reglas en cuanto a entre -
gas de valores vendidos,'gonfirmaciones, transferencias,cidlcu~
los de 1ntereses, etcCe | |

Asimismo, la NASD ha estable01do un cédlgodaetl
ca que no constituye un cuerpo de leyes. Algunos de estos prin

cipios son los siguientes:

l.- Los recargos han de ser razonables y no se discriminard en

~ tre un cliente y otro. |

2.,- Los miembros no hardn cotizaciones si no estédn de acuerdo
en negociar conformé con ellas.

3.~ Los miembros han de comprar y vender por cuenta propia apm,

cios justos y razonables, teniendo en cuenta: costo,riesgo,
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condiciones del mercado y ganancias

No han de inducir los miembros a nadie para que influencie

' los precios de los valores.

50“
6,0"‘

Tom

80-“

Se prohibe el uso de todo ardid o artificio de naturalezax
frandulenta para lograr una operacibn.

Todo cliente tiene derecho a que el miembro con guien tra-
ta le informe si actia en calidad de corredor o de trafi 4_
cante. . |

Todo miembro queda obligado a revelar su situacibén finan -
ciera a solicitud del clientes | _

Los miembros al tratar con corredores o traficantes no afi ‘

liados a la NASD, han de ofrecer estos (ltimos iguales tér

‘minos que al plblico en general.

La regla dei;S%.

En 1943 la ﬁASD,como consecuencia de un estudio,

declaré que los recargos de mds del 5% debfan ser considerados

como excesivos. Si bien esto no era una regla sino mis bien wa

expresién de deseos, no por ello los miembros de la NASD, de ja

ron
del

por

de mostrar su disgusto por lo que dio en llamarse la regla
5%
No se ha insistido mucho en su cumplimiento,y es

ello que afin hoy en dfa no hay una norma fija sobre los re

cargos en el "over the counter®, Especificamente, se ha esta ~

blecido que el recargo puede ser mayor del 5% en'los.siguien -

tes

€asoss

~Cuando el traficante vende un valor que ha posefdo por mucho

‘“tiempo.

" =Cuando se trata de acciones cuyos precios son inferiores a $i0
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En aguellos casos en que el cliente compre un va-
h vlor'con el producido de la venta de otro y ambas operagciones las

realice por intermedio del mismo itraficante, la NASD ha insisti

do en que para la aplicacifn del 5% se considere la compra y la
venta como una sola operacifnm. o .

A pesar de 1o indefinido de la regla, la NASD,sue
le imponer sanciones cuando uno de sus miembros se extralimita

en sus Tecargos.

Accidn dlsc iplinariae.

Ta Ley Maloney da amplias atribuciones a la NASD

 para aplicar sanciones con el objeto de hacer cumplir sus reglas.
Estas sanciones pueden tomar la forma de una repri

menda, mﬁlta, suspensibn, e incluso la expﬁlsién del miembro de

la NASD.

La acusacifn puede ser hecha pdr otro miembro de
la NASD, por la NASD misma 0 por una persona exXxtraiia a ella.

Luego se realiza una vista ante un comité de la
NASD gue puede absolver o inculpar al‘acusado. Si el veredlcto
le es adverso, el acusado puede apelar en primer instancia ante
la Justa de Gobernadores ¥ luego ante la SEC. Finalmente puede
llevar la apelacibn ante las cortes federalese

La SEC puede revisar todas las acciones discipli-
narias de la NASD a pet1c16n de 1a parte declarada culpable o)
bien por iniciativa propias

A los efectos de determihar las violacionesa las
reglas establecidasy la NASD practica‘exémeneS‘sor@resivos y fre

cuentes en los libros de sus nmiembros.
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'5.5 - DECLARACION DE LA "REUNION DE BOLSAS Y MERCADOS DE VATLO~

Recomiendas

'RES DE AMERICA"™ REALIZADA EN FL ANO 1961, EN LA BOLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES. '

a)

)

c)

s

Que las Bolsas y Mercados de Valores de América apoyen la
creacifn de sociedadesvcolocadoras de acciones para distri-
buciones primarias, como instrumentos complementarios para
la. mejor adecuacién, entre 1la '6ferta ¥y la demanda de capi-
tales que se cumplen en el»émbito_bnrsétil.
Qﬁe'las Bolsas o Mercados de Valores de América apoyen la
sancién de normas legales que hagan posible las ofertas pi-
bligas de valores no cotizados oficialmente en la Bolsa,con
los debidos recauvdos de garantia. ,
Que las'Bolsas o Mercados de Valores de América sugieran la
fijacién de normas que reglamenten la publlcldad sobre emi-
siones de valores moblllarlos que van a ser colocados entre
el plblico medlante ofrecimientos péblicos.

| También se considerd que en la negociacibn de va-
lores mobiliarios sin cotizaciﬁn, se tenga en cuenta el es-
tablecimiento de disposiciones que garanticenlal piblico in
versor la correccibén de la intermediacibén y de las negocia-
ciones, y la necesidad dé.que las entidades emisoras de es-

tos valores soliciten, una vez cumplidos los requisitos ne-

‘cesarios para su admisién en el Mercado Oficial, su cotiza-

016n en la Bolsa.
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5. 6 - LOS MERCADOS ABTERTOS EN T4 ARGENTINA.

~En la Argentina solo el 4% del total de S, A-' se
cotizan en el Mercado ‘de Valores de Buenos Aires, y es el dnico
en el pafs que puede decirse que desarrolla una actividad .apre-
ciable,

Del resto de las S.A. (las que no cotizan oficial
mente) hay‘algunas que son realmente grandes empresas y  otras
que si bien no han alcanzado adn una gran expansién,cuentan con
sdlidas bases y éxcelentes perspectivas. Estas‘S.A.,'no cotizan
sus acciones en el Mercado de Valores por la serie de requisi -
tos que deberiasn cumplir y que muchas veces no estdn en condi -
ciones de hacerlo (dividendo satisfactorio durante determinado
nuimero de ejercicios, informacidn permanente y periddica a la
Bolsa y a los Organos de contralor oficial, etce)

Esto ha determinedo la creacidén de un mercado que
funciona al margen del oficial. En el pais existen varias socig
dades gue por intermedio de corredores o de sociedades colocado
ras de acciohes, ofrecen sus éélores al publicos’

Por este sistema se han vendido grandes cantida -
des de-accioneé, de S.A. prestigiosas en_algunos casos, pero tem
bidn de S.A. improvisadas y desconocidas.,

Esto demuestra una vez mas las necesidades de re-.
formar la legislacidn en este aspecto, brinddndole al piblicoin
Versor una protecciénvde‘sus cuantiosos7intereses y qué impida
el fraude, | o

» El problema principal que se opone al estableci -
miento de una legislacidn de los mercados no oficiales es laca
fusidn existente sobre lo que es un Mercado de Valores no ofi -
cialmente cotizados. | A

Se ha afirmado que el Mercado de Valores no ofi -

cialmente cotizados tiene por objeto operar con acciones gueno
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han s1do autorizadas a cotlzarse of1c1a1mente, siendo en conse-
cuencia una 1ncontrolada actividad que con51ste en colocar ac -
.ciones de cualquler clase y origen entre el publlco 1nversor.
Quienes afirman esto se equlvocan, pues el “Merca
do de Valores no: oflclalmente cotizados™ en los palses mas ade-
lantados, esté sometido a una pr0113a reglamentaclon que. abarca
sus mds importantes aspectos, desde los requlsltos de fondo yde

* forma que deoeh llenar las sociedades que desean cotizar sus pa

peles y las condlclones que deben reunlr 1ndlspensab1emente quie

nes actdan como 1ntermed1arlos, hasta 1a determlnaclon del géne

ro de transacciones qge_pueden reallzarse,’el tlempo, el modo ¥
lugar de su realizacidn, 1a publicidad de ias cotizaciones, 1la
fiscélizacién-quevéjercen las entidades pri?adasly oficiales,
ete, ( :

Por todo esto; dicho Mercado presenta grandes ana 7

logias con el Mercado'Oficial . pero con la éalvedad de que las
exigencias legales y reglamentarlas son, en general menos rlgu-
rosas que las estable01das para la neg0013016n de los papeles

rd

inscriptos en la Bolsa para su cotlzaclon oficial,
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

6.1 ~ CRITICAS AT, SISTEMA ACTUAL DE LA BOLSA ARGENTINA,

- La Bolsa no es el gran centro financiero que el

pais necesita, pués de las 20,000 sociedades andnimas que exis—

ten en nuestro medio, sdlo poco mds de 650 cotizan sus papeles

en su dmbito.
' En general, no es realmente efectiva como canali=

zadora del ahorro, puesto que existen decenas de miles de millg
nes de pesos en cajas de ahorro que podrian orientarse hacia in

versiones industriales o comerciales,

_ Con respecto a este problema'es necesario desta -
car la falta de divulgacidén acerca de lo que es la Bolsa de Va-
lores y la funeién que desempeﬁa; En el intérior las operécio -
nes bursdtiles son précticamente desconocidas y una encuesta eg

| pecializada indicé que el 90% de los clientes de los comisionig
tas residen en Buenos Aires y sus alrededores, Por otra parte,
los fondos comunes de inversidn creados en 1961 por la ley nume
ro 15.888, si bien podrfan ser d¢ gran ayuda para el encauzamien
to del ahorro hacia las inversiones bursdtiles, no recibieron
ain el apoyo necesario'porfparfe de 1lo6s organismos oficiales cg
mo para que puedan cumplir adecuadamente con su cometido,

- Panordmicamente el Mercado de Valores tienéiunajg
portancia muy limitada y su actual capital es exiguo para garan
tizar el volumen de las transacciones que en é1 ge realizan,

El Mercado podria extender sus funciones, actuar
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como bangquero de loé comisioniétas, efectuar tareas de financia
cidn, como ser el otorgamiento de prestamos con caucidn de valo
res para garantias de operaciones a plazos, si adecuara su cap1
‘tal al movimiento intrinseco de su dmbito.

En otras plazas, existen comisionistas especlall-
zados en diversos tipos de operaciones, con lo cual se consigue
una distribucidn racional ‘del trabajo y una mayor eficiencia ope
rativa, estableciendo una forma de:actividad total mucho mas equi
librada y claras En la Bolsa de Buenos Aires el»comisionistarqg
liza todo tipo de operaciohes;_opéra por cuenta del blien‘f_;e yoxr
si mismo, al contado y a plazo, en titulos piblicos y en valo -
res peradOS, interV1ene en operaciones de financiacidn, etc.

Este proceso se hace cada vez mds difieil debldo

que la ampllaclon légica de la plaza va creando una ‘estructu—
ra,multlfacetlca casi imposible de abarcar por una sola persona.

Por ejemplo, tenéﬁoé el caso de las operaciones a
plazos que, en general, son poco dgiles y el régimen de garan -
“tia que las rodea muy estrlcto. : - ,

Con una 1nst1tu01on de mayor respaldo patrimonial
y comisionistas de solvencia mds sdélida, podrian dejarse de la-
do barte de los recaﬂdos_que rodean aactualmente-este tipo de e
vraciones.-Por otra parte, deberia eliminarse de las disposicio-
nes vigentes'la enumeracién taxativa de las clases de operacio-
nes que se pueden realizar en la.Bdlsa, y dejar su determinacidn
por los reglamentos del mercado, ’

Para la cotizacién de un determinado papel en el
Mercado de Valores, se exigé que redna diversos requisitos co -
nectados con la 1mportancla del emisor, seguridad del papel y ac
t1V1dad bursat;l Seria conveniente la creacién de otro Mercado
de Valores en el cual podrlan cotlzarse los valores sin la nece

sidad de tantos requlsltos.
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Una critica que se le hace al-actual.régimen Vi-
gente; es que con el pretexto de garantizar el interés de 1los
inversores y emisores el Banco:Central impone suvvoluntad abso
luta en la vida interna del Mercado de Valores, perdiendo éste
las atribuciones y facultades gque le son propias. Esta critica
carece completamente de fundamento, pués con ese mismo crite -
rio también seria natural que los bancos pudieran disponer a &1
arbitrio de los depdsitos,; efectuar las inversiones que més les
agradaran, de manejar sus encajes minimos, de fijar su tasa de
interés, etc.; también seria natural que las compafifas de sagu
Tr0s exigieran liberarse de la tutela de la Superintendencia de
Seguros. _

Y asi infinidad de actividades que estdn regla -
mentadas por el Estado en ejercicio de su poder policia yen be
neficio a 1los intereses comunes de la Nacién, podrian levantar
se contra esas reglamentaciones invocando principios de liber-—
tad y responsabilidad,

En cuanto a la libertad de los comisionistas paw=
ra actuar, ella no estd limitada en lo mds minimo, siempre que
se refiera a operaciones correctas y que no pérjudiquen a ter-—
ceros, ' |

El Mercado de Valores tiene una misidn muy impor
tante que cumplir en el desarrollo econdmico, puds é1 esv91:MS
trumento mds adeouado ¥ natural para proveer los capitales que
pre01san las empresas.

Interesa.por 1o ténto_al pais que ese instrumen—
to funcibne en la forma mas eficiente posible; que sirva deelg
mento de promocidn y no de obstdculo en su desenvolvimiento in
dustrial; que su mecanismo sea adaptable a las disfintas moda~
lidedes de la realidad econdmica naecional, y que las normas que

reglamentan sus actividades sean eldsticas para que permitan la

~— - - S em o min AT mmarrimd andt A Ao f‘ﬂ'n'i'hﬂles‘
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6.2 - ANTEPROYECTO DE LEY DE OFERTA PUBLICA.

El presente trabajo se hizo con la idea de presen
tar una imagen de la evolucidn de las. Bolsas ¥ Mercados de Valo
res, 1ncluyendo dentro de ese ‘panorama nuestro pais, para luego
pasar a una comparaclon de los regimenes legales en los distine
tos medios en que se desénvuelven, El trabajo finalizara conuma
critica del régimen legal Argentino y con las conclusiones que
pudieran extraerse de dste,

Al llegar a este punto creemos conveniente incluir

el estudio de un anteproyecto de "“ley de oferta piblica de valg

res, bolsas o mercados de comercio y mercados de valores mobi -
liarios"; presentado .a la H,Cdmara de Diputados de la Nacidn €
2342,65,= | S | | |

El referido antebroyecto estd firmadovpor las Bol-

sas de Comercio de: Buenos Aires, Cdérdoba, Santa Fé, Tucuman,

Mendoza, San Juan, Mercado de Valores de: Buenos Aires,Cérdoba,

Mar del Plata, WMendoza. Nada mejor sobre el tema que nos atafie
que lo expresado por estos conocedores de la materia, quienes;
en la declaracidn de motivos del mencionadb anteproyecto, entre

- otras cosag,mencionant ...DLa legislacidn vigehte en la materia
es anacrdnica, carece de una adecuada formulacidn legislativa,y
estd contenida en numerosas disposiciones dispersas, dictadas en
épocas distintas y que responden a concepciones juridicas dife-
rentes, o , _ o :

El Cddigo de Comercio de 1889, basado en el Cddi-
go Francés no pudo prever la expansidn que tuvieron en el siglo
XX, tanto las S.A. como las Bolsas de Comercio y los Mercados de
Valores.,

Las modificaciones parcialés operadas en el Cédi-

‘go de Comercio por medio de los. decretos de 1946 y 1949, fueron
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‘hechas tomando como base la 1egislaci$n de los Estados Unidos de

: Y s . ' 3 4
Norteamérica, pero solo en apariencia, ‘pués el sentido de esta

se vé desvirtuado. Una pauta de ello es la incorrecta estructu-

ra dada a la comisién de valores,su depéndencia précfica del Ban
co Central, imprecisiones termlnolégicas y otras omlslones noto
rias, Cabe recordar la concep01on del gobierno al tlempo de dlc
tarse los citados decretos, ,

...El auge de las S A. cuyo prlnC1pio de la 11m1—
tacidén de la responsabilidad de las personas, a las sumas cuyo
aporte prometieron y la divisidn del capitel en titulos de 4 -
cil circulacidn, impulsaron 1a.movilizéci5n del‘ahorro privado.
Es necesario, en consecuencia una legislacidn que proteja el aw-
norro y gue facilite ol desarrollo de la iniciativa individual
¥ el espiritu de empresa. | | |

Un indice de la importancia de las negociaciones

de valores mobiliarios es la siguiente:

En 1937 existfan 1.146 S.A., actualmente hay alre
dedor .de 20,000,- , A o

En la Bolsa de Comercio habia en 1950, 266 socie-
dades admitidas y en 1964 habia 644 sociedades que cotizaban ais
acciones en 1a Bolsa con un capitél nominal superior a los 141
mil mlllones de pesos.

Entre el 1.7.1963 y el 30.6 1964 se neg001aron 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 Mobiliarios argentinos consideran gue el pro -
yecto -elaborado, cuya redaceidn se ha,orientado en los princi -
pios bédsicos de la legislacidn de EE,UU., con. las modificaciones
exigidas por la valoracidn de elementos nacionales permite un
acertado equilibrio de la accidn estatal y de las instituciones

bursdtiles en vista a la proteccidn del pdblico inversor y 1la
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creacidn de condiciones de seguridad y confianza que impulsen

la difusidn de la propiedad de valores mobiliarios, con los con
troles jurfdicos necesarios, pero sin ingerencias estatales obg

tructoras de los negocios.,

Andligis del Anteproyecto

(Declaracidn de Motivos)

CAPITULO 1:

Se considera necesaria la existencia de una depen

dencia estatal que ejerza el poder de policia con reléciénzalas
instituciones bursitiles, a la oferta publica y a la negociacidh
de los valores mobiliarios emitidos por las sociedades privadas
y de economia mixta, y que actde como asesor de los entes esta-
tales en cuanto a la emisidn de valores pudblicos se refiere,

Se estructura para ello la Comisidén Nacional de Va
lores como una entidad autdrquica nacional, con jurisdicciéh en
todo el pais, y con cardcter de organismo exclusivamente técni-
GO, .

El proyecto, al precisar el concepto y régimen de
la oferta:pdblica de valores mobiliarios, incluyendo las opera-
ciones realizadas fuera de las bdlsas de comercio y sin la fis-
calizacidn y garantia dé los Mercadds de Valores mobiliarios-lo
cual es una innovacidn nuy importante en el régimeﬁ juridico Ar
gentino~ satisface de esta forma la necesidad de proteger a gran
des ndcleos de pequefios y medianos inversores que adquieren va-
lores mobiliarios no cotizados en entidades bursitiles o cuyane
gociacidn se realiza fuera de los recintos de dichas institucio
nes pese a estar autorizados a cotizar, |

Segun el régimen proyectado no se podran efectuar

ofertas.piblicas de valores sin la autorizacién de la Comisién
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Nacional de Valores, la cual serd otorgada cuando se compruebe

el cumplimiento de los requioitos establécidos por la Ley. En

consecuen01a se dero a 1a facultad dlscreclonal que actualmena
te ejerce, en con51dera01on a la capacldad de absorcidn ddlmer
cado financiero, A31mlsmo, por este anteproyecto, se amplian 1=
atribuciones del ente_estatal, extendiéndolo no sdlo a las ing
tituciones bursdtiles, émprésas emisorasly agentes de bolsa,si
no a todas las instituciones (unipersonales y sociedades) que
intervengan directa o indirectamente en 1a;oferta ¥y negociscifn
publica de valores, cualquiera sea la forma 0 medio utilizado.

En definitiva, el proyecto organiza un control eg
‘table ¥y continuado de la oferta'pdblica en salvaguarda, primor
dialmente, de los inversores,’

El proyecto modifica el régimen vigente en dos as

pectos substanciales: a) Verifica las facultades de fiscaliza=
cidn del Estado en una sola entidad. ﬁ) Supfime-las ingerencies
del Banco Central al otorgar todas las facultades a la Comisid
Nacional de Valores.

| E1 funcionamiento de la Comisidn de Valores actudl
en estrecha dependencia con el Banco Central ha demostrado los
vicios del sistema. Alguno de los principales son: Sus miemlros
- carecen de especialidad técnica y de la dedicacidn necesaria,
La_actividad permanente de la Comisidn de Valores se ejerce a
través de los funcionarios del Banco Central, diluyéndose asi
la responsabilidad y la estructura organica que deben caracte-
rizar a las reparticiones del Estado. Ademas, las facultadesen
materia bursatil otorgadas al Banco Central, en desmedro d& 1la
Comisidn de Valores restan jerarquia a esta iltima, y atentan
contra la eficacia y la unidad de las decisiones que deben pri

mar en la fiscalizacién del mercado mobiliario nacional,
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Con el objeto de garantizar los derechos de kﬁxsr
sonas y entldades sometidas a la fiscalizacidn de la Comlsionlﬁa
cional de Valores, por este Decreto, se -crea un recurso judxnal
contra sus decisiones a ser interpuesto por ante 1os Trlbunales

de Segunda 1nstancla en lo Federal.

CAPITULO 17,

E1 capitulo II del proyecto estd dedicado alacfeg
ta publica de valores mobiliarios. El cardcter publico de lader
ta se dirige al pdblico_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 sig
nifica que el proyecto considera dferta piblica la realizada en
una Bolsa de Comercio, ya que redné los requisitos enumerados y
también la oferta cuando se realice fuera de los recintos bursi
tiles y cuando reuna las condiciones exigidass |

Dado el cardcter de las funciones de la Comisidn
Nacional de Valores en materia.de oferta piblica de valores, no
resulta procedente la inclusidn, en este aspecto, de los titu -
los emitidos por el Estado, limiténdose en estos casos a actuar
como asesora de los entes estatales y a fiscalizar su negocia -~
cidn. ‘ ’_ ‘ | '
El proyécto establece que la reglamentaciéﬁ debe—

ra contener tres clases de disposiciones:

a) reguisitos y formalidades que deberdn cumplir los emisorespa
ra gue sus valores pueden ser ofrecidos péblicamente.

b) Normas que han de regir la actuacién de cualquier ofertante
de los mencionados valores una vez que la oferta piblica de
los mlsmos haya sido autorlzada. _

c) Plazos dentro de los cuales deberd comenzar a ofertar pﬁbli—

camente los valores autorizados,
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El proyecto también establece el plazo dentro del
cual la Comisidn Nacional de Valores deberé.expedifse sobre las
solicitudes de cotizacidn pdblica de valores, con el propésito
de evitar que dilaciones motivadas en los trdmites administrati
vos ocasionen perjuicios a'las empresas’emisoras.

El requisito de inscripeidn en un registro y de -
mas recaudos previstos son de cumplimiento previo e ineludible
para quieneé.deseen realizar ofertas publicas de valores mobi -
liarios. Cuando los Agentes de Bolsa actien en la negociachﬁ;de
valores mobiliarios fuera de los recintos biarsitiles,deberdn cum
plir con todos los recaudos exigidos a todo ofertante de valo -

res piblicamente ofrecidos. .

CAPITULO III:

Este capitulo trata sobre Bolsas o Mercados de Co
mercio en general, fue incluido en el proyecto con el objeto de
lograr una mayOr.precisién en el émbito de aplicacidén de la ley
¥y poner término a las confusiones terminoldgicas existentes.

| Las disposiciones de este capitulo se aplicardn a
cualguier clase de Bolsa o Mercado de Cdmercio, puesto que son
disposiciones genefales, debiendo estas regirse por las leyes o

reglamentos especificos que correspondan segin su objeto.

CAPITULO IV:

Este capitulo del proyecto legisla sobre la ofer-
ta piblica realizada en las Bolsas de Comercio. .-

" La Comisidn Nacional de Valores ejerce el control
respecto de la negociacidn de valores, sobre las instituciones
pertinentes y los operadores, pero a su vez son las mismas enti
dades las gue tienen a su cargo la fiscalizacién de las opera -

ciones realizadas por sus .miembros,.
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El proyecto exige la autorizacién del Poder Eje=
cutivo Na01onal para que las Bolsas de Comer01o ~-de todo el.
pais— puedan cotizar valores mobiliarios 31endo el retlrotkadl
cha autorizacién csusal de disolucidn. El proyecto estructuzra
en materia de oferta de valores en el ambito bursdtil una’ confv
cepcidn especial basada en la representatividad de la Bolsa de
'Comer01o, que agrupa en su seno a los dlversos sectores 1ntere
"sados en 1a negociacidn de dichos valores. -

La oferta publlca de valores nuede hacerseentna
~Bolsa de Comercio, en cuyo caso debera tener la aprobac1on “de
la Comisidn Nacional de Valores y de la COMlSlOn de T{tulos de
dicha Bolsa de Comer01o. En caso de que la of erta publlcaxn sea
hecha en una Bolsa de Comercio, sdlo requerlra la aproba01onde
 la Comisidn Nacional de Valores.

Las decisiones de las Bolsas de Comercio poﬁrén
~ ser apeladas en 1gua1 forma oue las decisiones de la Comlslon
Naclonal de Valores, pero el Trlbunal competente sera el ordi-
nario de la Jurlsd10016n gue corr?snonda, puesto que las par -
tes 1nterv1nlentes, son personas de derecho pr1Vado..

Los mercados dp valores moblllarlos, organismos
téenicos de flscallza01on.y llquldaclon de 1as-operaclones. s0
bre valores mobilia?ios, integran o adhieren a una Bolsa de Co
mercio autorizada a cotizar‘valores mobiliarios, incorpordndo-
se a la misma como socios o .asociados, segin se halle constitul
da la Bolsa correspondiente como SOC1edad Anonlma, 0 ‘asociacidn

civil con personerlaaurldlca.

CAPITULQO Vs

Tiene por obgeto. a) Subsanar 1os errores de ca-
_11f10a01on Jurldlca 1ncurr1dos por el leglslador en 1889 ¥ le-~

yes posterlores. D) Incorporar al texto 1egal dlSpOSlClones de
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fondo dispersas actualmente en decretos y reglamentaciones ad-
ministrativas, en algunos casos inconstitucionales. ¢) Otorgar
una mayor responsabilidéd a 1dva§rcédosrde Valores Mobiliarios,
acorde con la impbrtancia que han adquirido en la actualidad,la
naturaleza de sus funciones y los principios de auto;regulaﬂén
que_orientan la moderna legislacidn, d4) Dar una mayor elastici
dad a las actividades que se reglementan en consideracién al
permanente estado evolutivo que caracteriza el derecho bursdtil,
El proyecto denomina Agentes de Bolsa a los suje
tos que el Cédigo de Comercio denomina Corredores de Bolsa. El
corredor de Bdlsa nO es meramente un intermediario gque acerca
las partes intervinientés sino que,_nbrmalmente, perfecciona el
negocio juridico actuando.en nombre propio por cuenta ajenajenm
pero este concepto ha ido evolucionando y actualmente el comiw
sionista de Bolsa no se limita a actuar de esa forma, 81n0 aque,
én.muchps casos reaiiza'funciones'de agente financiero reunien
‘do cepitales para la formacién'de empresas privadas. '
| Por ello el proyecto adopta‘ta denominacidn de "A
gentes de Bolsa"-comprensiva de las diversas modalidades de ac_
fuar mencionadas. o ‘ -
Conforme con‘ei proyecto los Agenfes de Bolsa se

rigen por los siguientes principios: '
a),Cugndo realicen operaciones con valores mobiliarios autori-

zados a cotizar por una Bolsa de Comercio en el recinto de

la misma, se hallardn sujetos a las disposiciones de esta lgy,

al control de la Comisidn Nacional de Valores y obligados a

inscribirse en el registro previsto por el Art, 32°,
b) Cuando ademds efectden ofertas puiblicas de valores mobilia-

rios fuera de los,recintos bursdtiles deberén.inscribirseen

el registro creado por el Art.17°, serdn fiscalizados por la

-
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Comisidén Nacional de Valores y deberén cumplir corn las le -

yes de fondo y disposiciones administrativas,

¢) Cuando actden como agentes financieros deberan adecuar su ac

tuac1on a las dlspos1c10nes V1gentes en materla flban01era.

El proyecto de este cap{tulo establece también

que?

-BS obllgaclon de los Mercados de Valores Moblllarlos reglamen
tar lgs formalidades y requlsltos que deberan cumplir las sce-
ciedades de Agentes de Bolsa y las constituidas entre éstos y
otras personas. |

~Por medio del Art,40°, se delega en los Mercados de Valores Mo
biliarios, la reglamentacidn del ejercicio de las fuhcionesde

Agente de Bblsa.

~Modifica el régimen actual por cuanto la fiscalizacidn estatd
sobre 1a actuaci6n de los Agentes de Cambio, se realiza porme
dio de la Comisidn Nacional de Valores en lugar del Banco Cen
trale ' .

CAPITULO VIg

Este capitulo del proyecto trata sobre operacio-
nes y garantias, .

El proyecto en lugar de enumerar en forma taxati
va los tipos de operaciones que pueden realizarse en los Mercg
dos de Valores Mobiliarios (como se hizo por medio del decreto
12,793/49, que %rajo innumerables problemas y que obligd al Ban
co Central a dictar normas complementarias) deja liberada a ca
da institucidn, por medio de sus estatutos y reglamentaciones,
la determinacidn de las modalidades en que se podrd operary de
los casos y‘condicibnes en que se garantizard dicho cumplimien

to. E1 fundamento de la modificacidn radica en la conveniencia
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de otorgar una méyor elasticided al mercado financiero bursati,
sin afectar el patrimonio de los Mercsdos de Valores Mobilia -
rios Que constituye la garantia normal de las operaciones que
ellos registran y fiscaligzan. o

Con relacién al fondo de garantfa el proyecto au
toriza la capitalizacién de las sumas acumuladas al mismo queex
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 cardcter de dligatorio del mis

mo y su finalidad de proteccidn a los inversores,

CAPITULO VITI:

 En este ca@ituld el proyecto faculta a los Mercg
dos de Valores Mobiliarios a aplicar medidas disciplinarias a
los Agentes'de Bolsa que hayan transgredido las disposiciones
que’reguian su actuacién en dichos mercados. _

. Asimismo, la Comisién Nacional de Valores, podré
requerir a los Mercados de Valores Mobiliarios, la aplicacién
de las medidas disciplinarias que considere oportunas,

También se establecen los recus08~que le cabe al
‘Agente de Cambio en contra de las medidas disciplinarias adop~-
tadas por los MeréadOS'de Valores Mobiliarios en perjuicio sue
yo, como asi también respecto de gquienes soliciten inscripcidn
para poder actuar como Agentes de'Bolsa. .

E1l proyecto deja establecido-que la Comisidn 'Ng
cional de Valores, pddré recurrir judicialmente de cualquier &
cisién adoptada por los Mercados de Valores Mobiliarios respegc
to de medidas disciplinarias aplicédas a los Agentes de Bolsa,
cuando las mismas no signifiquen, a sﬁ criterio, el restablecd

miento del orden legal vulnerados
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6;3 ~ PROYECTO DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

" Con fecha 24. 6,65, se dio a 6onocer a la-opinién. 
publlca, un anteproyecto de 1ey ‘del Banco Central sobre Bolsas
y Mercados de Valores, que fue remitldo a la considerscidn de
las Bolsas de Comercio y de las demas 1nst1tuc10nes vinculadas
con las operaciones bursdtiles, |

Analizando el menc1onado anteproyecto puede apre
ciarse que no existe una gran diferencia con el decreto-ley N°
15.353/46 (Ley 13.894) y la reglamentacién de la Comisidn de Vg
lores, e inclusive que no se aportan elementos nuevos que imﬁg
quen una sustancial modificacidn del régimen legal vigente,

Las modificaéiones y élementos nuevos que inclu=

ye el anteproyecto pueden resumirse en lo siguiente:

~Definicidn de los términos de "oferta piblica", lo cual serd
el elemento condicionante para que las Operaclones se ajusten
a las normas del anteproyecto. ’
La definicidn precisa del término oferta publica
"es una nedéesidal que se hace notar dfa a dfa y que no ha sido
contemplada en-ﬁinguno de los fextos légales vigentes, _
-En cuanto a la integracién de la Comisidn Nacional de Valores
se agrega entre sus miembros: un repreéentante del Consejo Fe
deral de Inversores, uno de las entidades Gestoras de Fondos
Comunes de Inversidn, uno de las empresas que coticen sus ac-—
cioﬁes en la Bolsa y uno de los inﬁersorés; ' |
Agui, como en todo elvanteproyectb puede notarse
que en su preparacién.se'ha;puesto especial énfasis en la pro
teceidn del inversor, el cual acfualmente se halla sin las ga -
rantias necesarlas para el riesto que corre; lo cual en dlti-

na 1nstan01a determ1na que un gran numero de posibles accio =
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nistas se abstengan de invertir sus capitales en el mercadohur
satil por los peligros enunciados. , '

Se consideran como infracciones; la propaganda
desleal, la usura, la competencia desleal, y toda précticacam
traria a la ética comercial,

| Respecto de las sanciones: establécese que las

transgreciones a esta ley en que incurran las Sociedades Ande
nimas auforizadaé:para,cotizar sus -acciones en Bolsa,como asi
también sus dirigentes, podrdn ser sancionados conj apercibim
mientos, inhabilitacidn temporal o permanente para integrar &i:
rectorios de entidades compreﬁdidas en esta ley,'y multas de
hasta un 5% del capital de la empresa o del monto total de la
_operacidn gque motivd la sancién. |

~Establece que la Comisidn de Valores serd el érgano de prime-
ra inétancia para la aplicacidn de las sanciones y que sus re
soluciones podrén ser apelables ante la Sala en lo contencio-
so-administrativo de la Cdmara Nacioﬁal de Apelaciones en 1o
Federal, Actualmente las resoluciones de la Comisién de Valow-
res son apelables ante el Banco Central de la Repdblica Argen
tina. v |

~La decisién del Banco Central de'no autorizar la constitucidn
de nuevas Boléas 0 Mercados de Valores no gozara de recurso &l
'guno por considerarse un acto de la politica econdmica del 80
bierno. o |

~-E1l Banco Central podrd exigir el aumento del ndmero de comi -~
sionistas (el cual lo fija cada Bolsa), cuando la cantidad de
operaciones de un mercado exceda del término medio de afios an
teriores y los comisionistas no puedan atendér con,eficieﬁcia
¥y sin demora los pedidos de sus clientes, -

-3e prohibe a los comisionistas cualguier acto que directa oin

directamente pueda perturbar la libre formacidn de los precios,
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Un indice de la importancia que se le da a este 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 afio no actuare, o que durante dos

~ ejercicios incurriera en notoria inasistencia a las ruedas,de
berd ser eliminado del registro de comisionistas,

~El aspecto mds importante del anteproyecto, es la creacidn de

un fondo de garantia (similar al de las Bolsas Italianas),con

el cual se garantizardn las operaciones, Asimismo, los reglas
mehtos de las Bolsas deberdn determinar en que casos y baj qe
condiciones las entidades garantizarén con su patrimonio 1las
operaciones.

Las Bolsas también fijardn los mdrgentes de ga -
rantia para operaciones a plazos; los cuales podrdn ser modi-
ficados por el Banco Central,

El fondo de garantfa con el cual la Bolsa har 3§
frente a los compromisos no cumplidos por los comisionistasen
aquellas operaciones cuya garantia haya tomado a su cargo 1la
entidad, se formard con por lo menosiel 50% de las utilidades,
las cuales se acumulardn hasta una suma igual\al capital sus-
cripto, Este fondo deberd mantenerse disponible, pero puede
invertirse en valores piblicos con cotizacidéne Asimismo el co
nisionista serd respdnsableﬂpor cualguier suma gue deba abo -
narse por su cuenta y'quedaré suspendido mientras sea deudor
de la institucidn,

Es en -este punto donde mgs se destaca la nueva
concep01on del Banco Central en cuanto a la seguridad gque le
corresponde al inversionistas como tal, frente a las operacig
nes que realiza en 1la Boléa.

-Las Bolsas. deberédn comunicar al Banco Central cualguier dispo
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sicidn de orden general adoptada, el cual podrd dejarlasin e-
fecto. | , ' . , |
-Toda Bolsa o Mercado de Valores que no cumpla con su funcidn
‘sera intimado para que reanude su normal funcionamiento y; en
caso de gue asi no lo haga, podré ser recurrida:judicialmentea'

-Las Bolsas podrén percibir derechos por la cotizacidn de ac -

ciones, de acuerdo con el arancel que establezca cada entidad,

‘previa aprobacidn del Banco Central,

-Por esta ley queda sujeta a la facultad reglamentaria del Ban

co Central la negociacidn de titulos fuera de la Bolsa.El Ban
co Central, podré prescribir las garaﬁtiés Que deberdn consti
tuir quienes se dediquen a este tipo de actividad, v.
| Ademds llevard un registro en el que se inscribi
réan las personas o entidades que se dediquen a realizar operag
ciones fuera de la Bolsa, | |
Esto representa un gran adelanto en la materia,
pués de esta.fofma, si el Banco Central hace uso de su facul-
tad reglamentaria podrad lograrse un verdaderq mercado abierto
al cual podra concurrir el ahorrista con sus capitales sin el
. riesgo que existe hoy dia, en que la compra de acciones no co
tizadas en Bolsa représenta,una verdadera aventura con resulf
tados imprevisibles. En esto sé pretende seguir -esperamos gue
sea en la forma‘adécqadan el ejemplo de'ias legislaciones mds
avanzadas er materia bursdtil, en'las cuales iés mercados abier
tos juegan un papel prepbnderante en el desarrollo econémico
de los paiSes, Para confirmar este juicio, basta recordar gue
en el "“over the counter market de EE.UU. " se trafican mis de
80,000 emisiones de valores distintos, y gus operaciones re -
presentan el 68,8% del total del dinero envuelto en la reven-

ta de valores,
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6.4 - DIFERENCIAS:

Entre é. anteproyecto de ley de oferta piblica. de
valores presentado por las distintas bolsas del pafs a la Cémgz .
ra de Diputados de la Nacidn con fecha 23,2.65 y el proyecto de
ley sobre bolsas y mercados de walores presentado por el Banco
Central a la consideracién de las Bolsas de Comercio el 24.6.
65, existen algunas diferencias que pueden calificarse de subs
t anciales, | "
Entre ellas cabe mencibnér:,_
~El proyecto de las bolsas es més!aﬁbicioso que el del Baro Cen
tral, puds efectya a lo largo de sus ochd capitulos toda una
revigién de la legislacién vigente, mientrés gue el segundo se
limita é solucionar algunos de los-problémas que actualmen te
se presentan poniendo especial énfasis en ia proteccién del ¢
cionista, _
~Segin las Bolsas, la Comisién Nacional de Valores deberia ser
un ente autirquico dependiente del Ministerio de Economia,mien
tras que el Banco Central mantiene el actual ordénamiento.v
-En cuanto a la integracidn de la Comisidn Nacional de Valores,
| las bolsas del pafs aconsejan que esté formada por cinco mieu
bros nombrados por el Poder Egecublvo con acuerdo del Senado,
de los cuales por 1o menos dos deben provenir del 1nter10r€bl
pais. El Banco Central mantiene la actual formacién de la Co-
misidn Nacional de Valores agregéndole un representante  del
Consejo Federal de Inversores, una de las”éntidades gestoras
- de los Fondos Comunes de Inversidn, una de las empresas_.que o
tizan sus acciones en la bolsa, y uno de los inversores,
~En cuanto“al pedido de autorizacién para constituir nuevast@L
‘8as, el proyecto presentado por las bolsas de comercio no in

dica si en el caso en que fuera negada autorizacidén lecabe a
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la bolsa perjudicada algdn recurso, mientras que el proyecto

del Banéo Central aclara expresamente que dicha negacidn no
gozarsd de recurso alguno por considerarse un acto de la poli
tica econdmica del gobierno. |

~E1l proyecto de ley del Banco Central traba un aspecto gque no

- es consideradc por las Bolsas, ¥y Que radica en la posibili -~

dad due el mismo sevotorga de exigir a las Dbolsas el aumento

del ndmero de accionistas, cuando la cantidad de operaciones

lo haga necesario.

~Un aspecto que merece destacarse en el proyecto &el Bancocgg'

tral es que se sienta las bases para una futura reglamenta =~

¢ibn de los mercados diertos.

i

Estas son las diferenéias gue se destacan entre uno j  otro
proyecto, pero ademds de ellas hay temas que se consideran en
uno de los proyectos y en el otro no; especialmente temas que
se tratan en el proyécto de las bolsas de comercio ¥y noenel
Banco Central pues, como ya se dijo anteriormenté, el prime
ro de ellos hace dna revisién general de toda_legislacién na
cionél, mientras que el segundo de los proyectos se .limita
- a solucionar las deficiencias principales de la-legislacién

vigente,

~ -

6.5 — CONCLUSIONES GENERALES,

En el capitulo de criticas al régimen vigente (gl
guna de las cuales corresponden a la legislacidn actual) es ng-
cesario destacar con fundamental importancia que en el ordeng

miento y en las propuestas realizadas por Qrganismos oficia -
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les para modificar dicho régimen -no se observan detalles que
ofrezcan garantian completas para los 1nversores.» .

_ Hemos sefizlado, que el inversor prlvado, o]xsque
actian por los medios de los fondos de inversidn, representan
una de las fuentes mds importantes de la canalizacidn del aho-:
rro productivo, y al no ofrecer la Bolsa seguridad para sus in
.vefsiones perderia uno de los factores seguros e importantespz
ra su desarrollo, pués estos buscarian otros sectores de laecy
nomia donde realizar sus operaciones inveréoras; algunas espe~
cdlétivas y otras de mayor seguridad gue las que les ofrece un
mercado bursdtil no cabalmente definido. A

Estas consideraciones_han sido apuntaladas por ke
chos concretos como el que ofrece el cuadro de sociedades que
han sido retifadés‘de la cotizagiéh'de la Bolsa de Comerecio en
virtud de gquebrantos muy serios.'Alguna de ellas tuvieron wnmer
cado bursatil tan redqcido, que el inversor que adquirid suézg
ciones, no tuvo la posibilidad de obtener la liquidez necesa ~
ria de los tltulos. |

Por ese motivo la Bolsa de Comerclo de Buenos Ai
res deberia dlctar una reglamentacidn mucho més amplia y pro -
funda que la actual en el orden de revisidn del estado econdm
co y financiero de las empresas, Para ello, es necesario quela
bolsa supervise y efectue inspecciones definitivas y periddi -
cas en todas las empresas y, en especial en aguellas q&eznlxig
dan las garantias suficientes para el inversor, Muchas empre -
sas acfuaban vy actdan con estructuras en sus activos de esca =
sas garantias vy el ramo en el cual intervienen determinaba que
' no podian ser admitidos en 1a-comercializaci6n del mercado bu;
sdtil, Las instituciones responsables deberian llamar la aten=-
cién a las empresas y al pdblico_inversor'sobre esas anormali-

dades, no permitiendo que se realice en su dmbito una forma de
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defraudacidén econdmica elegante y no penada por la ley.

Este proceso adquiere sintomas muy serios al Ob=
gservar que los directores de las sociledades no se responsabili
zan por la veracidad de las operaciones que indican en sus ba=
lances y deben verse con benepldcito las medidas dictadas por
la Bolsa de Comercio ante la gravedad de la situacién plantea~
‘da por varias empresas en tal sentido. Sin embargo esto no es
todo, pués no existe un plan concreto basado en estudios pPro =
fundos 'y un andlisis econdmico patrimonial y financiero conti-
nuo de los entes responsables que'determinen la posibilidad de
solucionar el problena en forma adecuada y légica.

Para tener una idea de este panorama negativo,es
‘necesario observar detenidamente la fbrma.como el publico con=
fiando en la responsabilidad de la Bolsa, invierte su dineroen.
titulos que se cotizan en su seno, en la creencia de que su ad
misién en ella representa una garantia absoluta de seguridad y
gue los resultados que se declaran periddicamente son reales.
Sin embargo, las empresas que se presentaron en convocatoria
arrastraron miles de millonés de pesos de inverSionistas,quie—
nes ‘de buena fe colocaron su_dinero'en operaciones de ese tipo
¥y no tienen ningin derecho a reclamar ni pretender recuperar
parte de sus inversiones, o .

Adem4s de estos problemas de orden jurfdico y la
gislativo, existen otros conectados directamente con la bolsa .
y la situacidn real de la economfa del pafs. No puede pretender
se gue el desarrollo del mercado bursdtil sea 4gil, flaidoy sg
guro cuando se encuentra inmerso dentro del marco de una econg
mia sustentada sobre bases endebles., Un ejemplo de esta afirma
cidn surge del andlisis de la devaluacidn monetaria'que_ha St~

frido nuestro pais en los Ultimos diez afios. Si tomamos el pe=-
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80 argentino otorgdndole una base de cien en el afio 1954,vemos
que el indice del valor de la moneda es de un 8% referidoaese
afio, lo cual indica un porcentaje de devaluacidn anual.de12$;@&.
Este proceso es de una magnltuﬁ tan importante que en el orden
mundial ha sido solamente superada por Chlle, B011v1a, y Bra -~
sil, 1lo cual representa para el inversor un riesgo nmuy grandee
Y si»tiene posibilidad de ponerse en contacto con estas cifras.

resultara muy dificil hacerlo operar en un mercado tan poco se

guro, en el cual existe un panorama operativo tenldo por la im

pronta de la especulaC1on vy el excepticismo. Un ejemplo de ellc
lo ofrecen los valores de diez acciones importantes cotizadas
en la bolsa al precio promedio del afio 1961 con referencia a los
mismos fndices de 1965, lo cual d4 un promedio de disminucidén

de los valores de 95%.

| ~ Precio promedio
Sociedad 1961 1965
, En | En

En m§n, ads. () En nmén, afs 1)

Acindar ess.eeecsces | 381,651 4,59 96.76 | 0,28
Alpargatas sesesese | 263,02 { 3,16 1 117.93 0.42
AS"GI‘a esesesstoenne 700077 8.44— 115382 0041
Banco de Italia y ‘ I t -
Rio de la Plata ., 78731 | 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 Arge oo | 201,28 | 2,42 | 138.72 | 0.50
S.A.L,Magnaseo oo | 393:23 ] 4,73 | 151.81 | 0:54
LedeSma seevocensos 403,62} 4,86 | 198.56 | 0,71
San‘ta Rossa sescvsocs s 606a 23 7030 218039 0‘78

St ——————

(*) = Cotizacidn del délar'en el Mercado de Montevideo,




Tomando en consideracidén lo gue se ha expresado
anteriormente es muy poco lo que se puede esperar respectodewm
cambio fundamental acerca de 1os neg001oq bursatiles sinosermoi
duce una mod1f1cac1on amplia y profunda en la estructura econgd-

mica del pais, Pero dejando de lado las consideraciones de in-

dole trascendente gquie todo esto representa, y ubicéndonosen el

plano especifico de la bolsa, surge un hecho irrefutable:la Bol

sa ya no es el ente canalizador de inversiones por excelenciay

debido a que el pdblico ha perdido confianza en las operacio -

nes que se llevan a cabo en su Zmbito. Esta especie de psicolg
gla bursdtil surgid de las deficiencias internas que llevaron
a la bolsa a un nivel de postracidn alarmante. Estado gque requie
re soluciones inmediatas.en»un futuro cercano, lo cual, unidb
a una actividad econdmica fecunda en el orden general permiti-
r4a el advenimiento de un fiempo propicio en el orden bursdtily
por consecuencia 1égica en el orden nacional, . )

Entre los aspectos negativos en que se desenvol-
vié la Bolsa en los 4ltimos afios se destacan, la desgravacidn
efectuada sobre los dividendos pensando que ello detendria 1la
caida de las cotizaciones, sin tener en cuenta que la baja de
las cotizaciones bursitiles representa un aspecto del deteriom
T0 econémico'general y la mencionada medida sdlo ocasionariaal
zas circunstanciales deﬁlos papeles sin resolver el problema de
. fondos - . ] | I

La Bolsa llegé a edta situacién precaria como em
secuencia de un procesb iniciado en el afio 1956'consistente en
vuna inflacidn desmesurada en los activos de las empresas. En
1959, al producirse el receso econdémico, las empresas vieron a
Jar sus utilidades, pero.paré no guedar mal con sus accionis -
tas comenzaron a distribuir los dividendos en acciones.Estosqg.

videndos eran, generalmente ficticios, de manera tal, que die
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chas acciones se incorporaban nuevamente al capital de 1as'eg
presas, | | , |
Como %todos los hechos de este tipo sus consecuen
cias comenzaron a notarse bastante mas. tarde. En 1962, apare-~
cieron firmemente los primeros sintomas del resguebrajamiento
de las bases financieras del capital nacional.lLa devaluacidén
monetaria ajusté el poder de adquisicidén del peso deteriorin~—
dolo substancialmente pués, como el baudal monetario es la ex

presidn de la riqueza del pafs, ldgicamente dicha devaluacidn

afectd la produccidn de la riqueza contrayendo la produccidn
de las empresas. Y como 1as,acciohes_representan la cagpacidad
productiva de esas empresas, pero sus valores no representa -
ban su indice real pués hablian soportado una seria inflacidn
de activos como consecuencia de la repaftieién'dé dividendo s
fictiecios, se produjo un reajuste en el valor de las aceiones,
tanto por la devaluacidn monetarié‘comoipof el exceso de\preu
cio que tenian debido a la inflacidn de los activos.

Esta involucién de la bolsa resultaba irreversi
ble e implicaba.la adecuacidn del precio de las acciones a su
valor real, relacionada con la verdadera capacidad productiva,.

De todo esto ‘se deduce gque la recuperacidn de la
bolsa 80lo es posible a través de un autentlco incremento de
los activos de las empresas, los cuales serdn (naturalmente)
consecuencia del crecimiento ecohémico del pais y no de sime
ples medidas que podrédn servir gomo'paliativo a los eféctosge
nerales y no‘tienen,lasvcaracteristicas,necesarias para que l=
causas que ocasionan la baja de las coéotizaciones en el merca-—
do bqrsétil puedan ser,superadas,16gicamente.>

Cuando se produzca un real crecimiento en los

activos de las empresas, la Bolsa. actuando como bardmetro de
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la economia, registrard inmediatamente este fecundo proceso ¥

los papeles aumentardn de la manera correspondiente.

6.6 — RESUMEN, N o L

Bl presente>trabajo tiene por objeto llevar a ca
bo un estudio somero de todos los factores gue tienen conexidn
directa con las Bolsas y los mercados de dinero. Con tal fin he
mos crefdo necesario dividir el estudio en capitulos de distin
to cardcter, para poder compendiar los aspectos histéricos,ecg
némicos y jufidicos, adends de las experiencias en otros pai -
ses y los nuevos proyectos que aparecen constantemente en €l pa
norama universal, y otros temas.afines con la Bolsa de Valores,

| Para este tlpo de ensayos la faz ‘histdrica posee
especial 1mportanc1a, pues oFrece los antecedentes de las dlSl
miles formas de negociar e intercambiar acciones o blenes, que
son la fuente del comercio y han creado la estructura de lasfor
mas actuales, ya que en muchos aspectos la tradicién de los ac
tos de comercio ha sido fuente de la ley, y hay paises, como
por ejemplo Gran Bretaiia, donde a pesar de no existir una Ley
escrita en materia de transacciones bursdtiles, la tradicidn
histérica y las experiencias'anterioreg son las que rigen los
'trémitesvde las negociaciones actuales,

Se ha destacado en la parte histdrica un capf{tu-
lo destinado exclusivamente al proceso dé creacidn de las bolw
sas en el orden mundial, comenzando por los antecedentes primi
genios de los griegos_y rbmanos,'paéando pdrilas sucesivas eta

pas de la Edad Media que tuvieron como corolario el gran impul
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80 adquirido a raiz de la revolucidn industrial del sigloXVIIL,
conjuntamente con las transformaciones politicas y sociales de
la Revolucidn Francesa, No podia omitirse la influencia paradl
desarrollo moderno de las Bolsas, de las experiencias de  1los
centros comerciales y financieros de los paises~bajos;.la ex =

pansidn de su metodologia en los nuevos y sucesivos meridianos

econdmicos, para desembocar en la resefla de los antecedentesna
cionales que culminan con la creacidén definitiva de la Bolsade

Comercio en el afio 1854, y los antecedentes mds contempordneos.

Es necesario destacar con especial importancia

las funciones de cardcter econdmico, 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 =
mia del mundo occidentai, considerados en ese terreno cdmd uno
de los bardmetros esenciales.que pohen en evidencia los ciclos
de prosperidad y depresidn de la economia mundial,
El cepital conectado con la canalizacidn del éﬁg
rro en sus diversos destinos, y en especial con su ingreso den
~tro del mercado de capitales, debe considerarse como aspecto
esencial de estudio y gravita en forma substancial en el desas~
‘rrollo de la economia. Debido a ello, resulta importante inveg
tigar e indicar cuéles-son los motivos por los cuales no todo
el ghorro creador estd destino a ingresar en el dmbito bursd -
til, | | |
' En este capftulo destééase el tema de la politi-
ca de los gobiernos para desviar los ahorros y convertirlos en
factor decisivo del desarrollo-econémico. Is esta, una ariSta‘
de la economia 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 econdmica,productiva y, en términos generales seguros.
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Los capitulos dedicados a la legislacién nacio -
nal y legislacién comparada resultan imprescindivles para efeg
tuar un estudio completo en materia bursdtil, ya que ellos e
den brinder los elementos y tipo de modalidades juridico~econd
micas que podrian aplicarse en nuestro medio con el fin de obe.

tener una mayor fluidez bursdtil y una seguridad para los in =

versores asentada en.valores que podrian considerarse permanen
tes, - '

A través de los distintos procesos de este estue

dio se han destacado especialmente las condiciones de inscrip=
cidn en el New York Exchange, por ser considerado en estos mo-
mentos el centro financiero mundial de mayor significacidn, en
el cual los requisitos de insoripcién'son més estrictos y'sevg
ros, 7 i
‘ En el capitulo dedicado a los mercados abiertos,
“se describen panordmicamente las prihcipales experiencias mune
disles y destdcase la importancia del "over the counter" de New
York, en virtud de la importancia gue tiene este mercado en el
total de las negociaciones bursdtiles, ¥y ademés por ser unafqr
" ma de negociacidn que contiene todas las garantias para el in-
versor quien no cuenta con una reglamentacidn muy esfricta,as~'
pecto éste que en nuestro pais, todavia no ha tenido suficien
te repercusidn. | '
R Fn la dltima parte del trabajo se han resefiado sin
téticamente los nuevos proyectos presentados por la Bolsade Co
mercio y por el Banco Central,‘destinados a adoptar la legisla
cidn correspondiente,é,las nuevas necesidades que determinan
las direcciones vigentes en el orden econdmico actual, Ademds,
formilanse criticas diversas al régimen vigente, sefialdndose
lag dificultades y los defectos de las disposiciones en mate -

ria de seguridad para el inversor. La resefia de la brusca recg
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sidn del afio 1962, cuyos efectos adn persisten no solamente en
los a3pectos monetarios, sino en sus consecuencias psicolégi -
cas que actdan sobre el~iﬁvérsor, ¥y cuya . repercusidén es muy
~ lenta, incidiendo negativamente en la estabilizacidén econédmica,
Los indices comparativos gue se mencionan son altamente signie-
ficativos y desalentadores, Por otra parte, y con el objeto de
poner de manifiesto la contemporaneidad del trabajo, destdcan-
se los problemas econdmicos actuales que influyen de manera rag
dical en el proceso bursdtil y que, entendemos, no pueden sor-—
tearse totalmente con disposiciones de {ndole juridica, sino
‘que es necesario‘establecer un cambib arquitecténico en el pa=~
norama econémico, para que, unidas a las modificaciones 1dgi -
cas de orden juridico se consiga la expansidn bursdtil anhela-
da,porvmedio de la canalizacidn dei ahorro general hacia ese cam
PO, acorde con la importancié nacional en el marco de la econg

mia de todo el mundo.

6T = TESIS FINAL,

La riqueza del tema tratado de ninguna manera pug
de  considerarse agotado con el presente trabajo. Dentro de sun

sintesis, podemos resumir las siguientes conclusioness

1l,~ Nuestra Bolsa cotiza apenas un 3% del total de las accio —
nes de las sociedades andénimas del pafs. |

2.~ No es la canalizadora efectiva del ahorro creador,

3+~ No ofrece ninguna'seggfidad’a 1os,a¢cionistas respecto a las

sociedades que cotizan en su seno.
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4o Su dlvulga01on en el interior del pais es muy exigua,reprg
sentando la Capital Federal y alrededores arriba del 90%
su volumen, _ '

5+ La desvalorizacidn monetaria y el receso general de 1os ne
gocios han sido factores negatlvos para la 1QVer31on, pués

‘el pUblico ha buscado inversiones mds reditqables;

6.~ No existe legislacidn adecuada para la creaciéq}de Merca -
dos Aviertos, Fondos comunes de Inversidn y oferta pﬁblica
de Valores, ' o

Como consecuencia nuestros puntos de tesis po-

drian basarse ens

1.~ Se deberd buscar una profunda ensefianza y divulgacidn de los
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 real exponente de seguridad y'éﬁl
ciencia. | | '

1,2 - Que de todos los puntos del pais hayé facilidades en
la inversidn de fondos ¥y que los canales para la Ob-
tencidén de los mismos, sean los mds égiles,y-adecua~
dos. | |

1.3 -~ La Bolsa deberd mantener un cuerpo de personal espew~
cializado que contlnuamente controle y verlflque la
verdadera 81tua01on economlca y flnan01era de las enm
presas, tanto previo a su-cotizacién y a posteriori,

1.4 ~ Los directores de las Sociedades Andnimas, deberén
ser en forma personal responsables de la veracidad de
los Estados Conﬁabies-y de los*resultadoquue‘periée

dicamente publican en sus balances y deberdn infor =
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mar a los accionistas de cualguier modificacidn aweha
ga variar la estructufa de sus gstablecimientbsyque
puedan significar un cambio en la responsabilidad ¥
en la seguridad de los accionisfas. '

2.~ Deberd dictarse una legislacidn para:

2,1 - La creacidn de mercados de acciones no oficialmente
cotizadas.

2,2 =~ Las seguridades necesarias para este tipo de inver -

siones de las personas interesadass
2¢3 =~ Ampliar el campo inversionista en los fondos comunes
' de inversidn. ’ v
2,4 - Que agilice la oferta pyblica de los valores,
2,5 - Dictar'desgravaciones impositivas ténto a los inver-.
| sores como a las sociedades avfin de alentar canalie-

zar los ghorros en los mercados bursdtiles.

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 rezl
crecimiento econdmico del pais, ’

3.2 = Una estabilizacidén monetaria que se logrard dando ba
ses firmes a la economiz nacional con la creacién:-y
real desarrollo de industriaS'bases:rPetroquimica,Sg
derurgia, AStilleros,'etc.que ¢6n su sélo desarrollo
generardn nuevas fuentes de inversidns .

. 343"« La inversidn del ahorro del peguefio ahorrista (como
se da en todos los paises),-Quien'en'definitivaexsel
que sustenta con su aporte la aplicacién efectiva del

dinero al desarrollO‘industrial.'

| s W pecicr ey
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