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EL ..MEROADO FINANCIERO ARGENTINO

La eromca de.Jos mercados financieros de 1939 no ca­
rece, sin duda, de acontecimientos trascendentalmente im­
portantes. Por lo que se refiere a la Argentina, al margen. . . .. .
de las derivaciones de la guerra, las dos emisiones de tí-
tulos de Crédito Argentino Interno adquirieron una notable
importancia por el éxito de las operaciones mismas, que
debe ser interpretado como prueba de la madurez del mer­
cado de valores.

Aunque las dos eniisiones se realizaran una antes y
otra después del comienzo de la guerra europea, merece tra­
tarse éste momento y sus consecuencias antes de conside­
rar los pormenores de las grandes operaciones financieras
nacionales.

Viviente aún el recuerdo de los dramáticos días de agos­
to de 1914, surge hoy espontáneamente la comparación con
los hechos acontecidos veinticinco años atrás. En 1914 las
consecuencias fueron muy graves, ya que la vida económica
de todo el mundo relacionaba en forma estrecha a los dife­
rentes países, llegando a quebrarse el equilibrio sólo después
de un largo período de paz. En la Argentina se adopta­
Ton.las medidas del caso, iguales a las de los demás países
neutrales: la moratoria y otras de orden especial debidas a
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la condición del país en su calidad de exportador a las nacio­
nes beligerantes.

En el mercado de valores el principio de la guerra pro­
dujo una baja considerable en las cotizaciones, mermando
los negocios en forma grande, con exeepeión de las cédulas.
La comparación entre los datos referentes a 1913 y 1914 po-

. ne en evidencia la situación:

1913 1914

Operaciones efectuadas en títulos públicos s 27.908.001 17.621.0l9
Operaciones efectuadas en Cédulas hipo-

tecarias nacionales .. .. .. .. " .. ,,197.622.407 186.438.250
Operaciones efectuadas. en Bonos hipo-

tecarios de Banco de la Prov. de
Buenos Aires .. .. .. .. .. .. .." 842.200. 135.900

Cantidad de' acciones de sociedades anó-
nimas vendidas .. .. .. .. .. ;. .. N. 1. 692.847 209.232.

Siendo las cédulas hipotecarias nacionales los valores
más importantes de nuestro mercado en esa época, consig­
namos a continuación las cotizaciones de las cédulas en los
períodos más significativos de 1914:

Precio más Precio más Ultimo precio
alto (Ene.) bajo (Set.) del año

"Serie

Céd. Hip. Arg. 6 % (Ley
" 6% ( "

H. 7% m/n.
]. 6%
K. 5%
1. 6%

8172)
9155)

95,30
93,50

101.­
94,90
93.­

101.-

68,20
68,30
80.­
83.­
68,20
77,50

89,20
85,80
95,50
88.­
83,50
95;-

Las fluctuaciones de menor",a,)11,plit1.1d .r~,gii:ltrl;lclas dentro
de la Serie J. débense al hecho de que este título se nego­
ció muy poco, en comparación con los restantes. En general,
los precios más bajos se cotizaron en el mes de setiembre;
lo que demuestra que el movimiento bajista, se. desarrolló du­
rante un período bastante largo. El mercado reaccionó en se­
tiembre mismo y los precios de fin de año en comparación con
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los maximos acusaron reducciones inferiores al diez por
ciento, con la sola excepción de la "SeriE: K.

La actividad del mercado de valores en aquella época
quedó por lo tanto muy reducida, reflejando así la merma en
todos los renglones de la vida económica argentina.

El estallido de la segunda guerra europea de nuestro
siglo, la que según se cree tendrá mayor repercusión que la
primera en sus consecuencias finales sobre la economía mun­
dial, no se reflejó en forma tan sensible como el de la pri­
mera en los sectores de nuestra actividad y por consiguiente
el mercado de valores no registró hechos de importancia no­
table.

Las razones del desarrollo distinto, a pesar de los mis­
mos orígenes de los acontecimientos, son muchas y no pue­
den estudiarse prolijamente en una simple y sintética cró­
niea de los mercados; hay que recordar, sin embargo, que
en el campo internacional todo el mundo" esperaba, aunque
con miedo, la guerra como consecuencia lógica de los desequi­
librios económicos, políticos y morales que se producían y
se desarrollaban siempre más y más: La actividad de cual­
quier índole tuvo en cuenta este peligro preparándose a
superar los primeros obstáculos que habían de surgir del
hecho esperado. Además, el triunfo de la economía dirigida en
todo el mundo, en formas distintas y medidas diferentes, dis­
minuyó los. efectos de la guerra, siendo esta forma de regla­
mentación ya la prueba de la guerra" de hecho, a lo menos

"en el terreno económico.
Luego de la anexión de Austria y Checoeslovaquia a

Alemania, las medidas prudenciales en previsión del eonflie­
to se multiplicaron de modo que cuando en los primeros días
de setiembre la guerra estalló por fin, el mundo no experi­
mentó la conmoción que podía haberse esperado. Claro está
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que en los países beligerantes y sus vecinos las primeras
consecuencias de la guerra se mostraron, siempre en el orden
tan sólo económico y financiero, en el encarecimiento tempo­
ráneo del dinero, el control de los cambios donde éstos aún
no estabancontrolados, y el aumento notable de los billetes
~n circulación. Como las fluctuaciones en la circulación de
la moneda tomaron una amplitud de gr-an importancia, será
útil destacar su evolución en el siguiente cuadro:

% de aumento
sobre el
mínimo

Agosto de Ultimos datos
1939 conocidos de

Diciemb. 1939
(en millones de la moneda nac.)

Banco de Inglaterra (i) . . 508,1 554,6 9%
U. S. Pedo Reserve Bank ($) 7.070,0 7.663,0 8%
Banco de Francia (Frs.) 129.978,0 149.416,0 15%
Banco de Bélgica (Belgas) " 4.782,0 5.568,0 "16%
Banco de Alemania (Rmks.) . 8.709,8 10.969;1 26%
Banco Nacional Suizo (Frs.) 1. 723,8 2.011,6 16%
Banco dé Holanda (FI.) 1. 014,5 1.134,9 12 %
Banco Central de la Rep.

Arg. (m$n.) 1.135,9 1.191,1 5%

Es evidente que las variaciones en el monto de los bille­
tes en circulación del Banco Central de la República Argen­
tina no se alejan de las normales, por el hecho de que en los
últimos cinco años la diferencia" entre las cifras mínimas y
máximas del rubro "Billetes en circulación" de nuestro ban­
co osciló entre el 7 y 12 %, calculado sobre el míríimo alcan­
zado en cada año.

Además, en nuestro país la tasa del dinero varió muy
poco. -En efecto, el Suplemento- Estadístico publicado por la
Oficina de Investigación Económica del Banco Central nos
suministra datos que confirman este hecho: el promedio de
las ofertas aceptadas en las licitaciones de letras de Tesorería
a treinta días, que se calculaba en la tasa de 2,11 % en el mes
de mayo, había subido a 2,12 en junio y aumentó en setiembre
a 2,14, bajando en octubre a 2,13; para volver a 2,11" en el
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mes de noviembre. En el promedio de las licitaciones refe­
rentes a los Bonos Consolidados a 90 días no es sensible la va­
riación. Las tasas pagadas por depósitos a 90 días por los ban­
cos particulares, que denotan oscilaciones de mayor amplitud,
merecen ser examinadas en el transcurso de todo el año, pa­
ra aclarar la normalidad de las fluctuaciones durante la crisis
de setiembre:

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto

2.52 2.36 2.35 2.35 2.33 2.18 2.16 2.43

Setiembre Octubre Noviembre

2.44 2.39 2.39

Para acercarnos al tema de nuestra crónica, damos a con­
tinuación los datos referentes al rendimiento de los títulos na­
cionales, calculados siempre por la Oficina del Banco sobre
valores nacionales del 4 %, 4,50 % y 5 %:

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto

4,88 4,87 4,87 4,88 4,85 4,83 4,85 4,88

Setiembre Octubre Noviembre

4,89 4,88 4,86

Son estos índices los de correlación inversa, pues lógica­
mente aumenta el rendimiento de los títulos cuando baja la
cotización ypuec1e apreciarse más la fluctuación comparando
los precios, calculados, excluido el cupón por la misma oficina:

Agosto Seto Oct. Nov.

Cédula Hip. Arg. 5 % . . . . o o 101,23 100,37 100,76 101,42
Crédico Arg. loto 5 % o . o o . . 100,28 99,99 100,50 100,71

" " " 4,50 % ero. 1939 94,37 94,09 94,50 94,47
Prov. de Bs. As. 5 % Serie A .- 87,08 86,22 87,35 87,54
Muníc, Cap. Fed. 5,50 % 1935 . 98,95 98,50 99,51 99,98

4,50 % 1937 . 84,62 83,09 83,99 84,16
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Todos los datos confirman que las consecuencias del co­
mienzo de la guerra se manifestaron en forma muy reduci­
da. Sin embargo, el examen del montó de las operaciones re­
gistradas en el Mercado de Valores de Buenos 'Aires aclara
mejor el movimiento bursátil en el período de la crisis.

El promedio diario normal del valor nominal de las ope­
raciones registradas alcanza alrededor de cinco millones de
pesos; en los primeros días de septiembre los guarismos de­
notaron los siguientes niveles:

días
millones de pesos

1
14,0

4
14,7

o
8,8

6
6,1

7
6,3

8
5,5

Lo que demuestra que después de diez días la actividad de
nuestro mercado volvió a ser normal; el mes de septiem­
bre registró el máximo de operaciones del año, pero este
"record" es debido a la insólita actividad en ~l sector de las
acciones, que llegaron a más de 29 millones de pesos nego­
ciados, superando así todas las cifras registradas en los 11.l­
timos tres años. En 1914 las acciones fueron los títulos más
afectados por la reducción de las operaciones. El desarro­
llo de la. industria argentina explica la notable diferencia
de estas curvas.

En los valores nacionales y otros papeles más im­
portantes, el sistema de absorber las ofertas en los prime­
ros días de la crisis obtuvo los mejores resultados y la po­
lítica desarrollada por el Banco de la Nación en sus ta­
reas de Agente Financiero del Gobierno Nacional, permi­
tió a nuestro mercado de valores restablecer pronto su equi­
librio sin inútiles fluctuaciones.

El estado mensual de cuentas de los Bancos Accionis­
tas del Banco Central nos permite seguir el desarrollo de
la actividad bancaria en el período del comienzo de la gue-
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rra y los datos de las situaciones periódicas del Banco
Central completan el cuadro de la vida bancaria argen­
tina

Los rubros de los bancos "que registraron las variacio­
nes mayores fueron los denominados "Efectivo" s' Otros
fonelos disponibles y colocaciones a COI;tO plazo" cuyo au-

" mento constituyó una medida preventiva; la que resultó su­
perflua puesto que los depósitos en el conjunto de los ban­
eos continuaron en la curva ascendente. En el. Banco Cen­
tral el único hecho destacado fué el aumento de las euen­
tas corrientes bancarias, debido a las medidas tomadas por
los bancos con los fondos disponibles. Además, por prime­
ra vez en la vida del Banco Central, apareció en su balan­
ce el rubro "documentos redescontados" por una suma de
cinco millones, y esta cifra no se mantuvo sino tres sema­
nas aproximadamente.

Las deducciones que pueden inferirse de los datos y
hechos examinados son las siguientes: las razones de ca­
rácter psicológico, como por ejemplo la espera indudable
de la guerra de parte de todos los círculos mundiales, co­
mo también la sana situación de la Argentina en todos sus
sectores no permitieron que la guerra afectara en forma
grave a nuestra economía.

En efecto, los bancos, después ele la larga crisis de 1932,
ofrecen una liquidez muy satisfactoria; el mercado de va­
lores desarrolla una actividad normal, sin especulación; la
situación monetaria, con un porcentaje de garantía respecto
a los billetes en circulación y obligaciones a la vista que
se mantiene aún en los períodos más difíciles por encima
del 76,%, es estrictamente controlada por el Banco Cen­
tral, y la política seguida en las relaciones comerciales in­
ternacionales no puede sino fortalecer esta situación, por
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el hecho de que se trata de evitar los desequilibrios en ei
balance de pagos debidos al intercambio con los otros
países.

La emisión de trescientos millones de. pesos en títulos
de Crédito Argentino Interno en un solo año, es un hecho
muy importante para la economía argentina puesto que
da la medida del desarrollo alcanzado por el' mercado fi­
nanciero interno.

Aprovechando los elatos suministrados por los esta­
dos de cuentas del Banco Central, del Banco de la: Nación,
yde los Bancos accionistas del Banco Central, puede ob­
servarse el desarrollo de las dos operaciones que tuvieron
lugar en marzo y noviembre ppdo.

Los efectos de la primera emisión en las cuentas del
Banco Central fueron la desaparición del rubro "Adelantos
transitorios al Gobierno Naeional", que alcanzaba setenta
millones de pes?s aproximadamente y -el aumento de las
cuentas corrientes oficiales de 137,6 a 169,1 millones, es
decir por 31 millones y medio. Estas variaciones, que se
refieren al desÜno de los fondos cobrados de parte del
Banco, en su fiinción de' agente financiero del Gobierno,
llegan a un total de poco más de cien millones de pesos.
Las otras variaciones se refieren a la reducción de las cuen­
tas corrientes ,bancarias en setenta millones, la disminu­
ción del monto' de los Certificados de participación en vein­
titrés millones y por fin la merma del monto de los bille­
tes eú circulación en trece millones. El total de estas varia­
ciones sobrepasa ligeramente los cien millones y correspon­
de a los diferentes recursos de los bancos para pagar el
monto de las suscripciones tramitadas por los mismos. Lo
que interesa más es destacar que una operación por más de
cien millones se haya desarrollado en forma tan sencilla,
sin influir en la circulación de los billetes, ni turbar la vida
normal del país. En efecto, el estado de cuentas del con-
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junto de los bancos permite demostrar que éstos habían acre­
centado la cifra del efectivo durante el mes precedente pa­
ra enfrentar la subsiguiente demanda de fondos por los
suscriptores.. En marzo la contracción registrada por los
depósitos se limitó a cuarenta y ocho millones, la cifra
del efectivo se redujo por lID total de 65 millones y los
fondos disponibles disminuyeron en 60 millones aproxima­
damente. Aumentaron los préstamos en 76 millones y los
títulos en poder de los bancos en 20 millones. Es evidente
que no pueden atribuirse a la' operación que nos interesa
todas las variaciones registradas, pero puede explicarse
con ella la reducción de los depósitos y parte del aumento
de los préstamos, como puede decirse así mismo que el acre­
centamiento del rubro "Títulos, etc." se refiere a la par­
te de .los empréstitos suscrita por los bancos mismos.

La segunda enusion se reflejó en las cuentas del Ban­
co Central en forma más sencilla, afectando el rubro "Cuen­
tas .eorrientes oficiales." que aumentó en casi 114 millones.
Disminuyeron, correlativamente, .las cuentas corrientes han­
carias en 95 millones, y los Certificados de participación en
los Bonos Consolidados en casi 6 millones. Otras variacio­
nes no alcanzaron estos guarismos y no merecen ser desta­
cadas. ASÍ, toda la operación concluyó con la transferencia
en las cuentas del Banco Central del monto aproximado
del empréstito de' las cuentas corrientes bancarias a las
cuentas corrientes oficiales.

Los efectos notados en el estado de los bancos son más
complejos porque las variaciones inherentes a la normal
actividad bancaria, se suman o compensan con las produ­
cidas por la emisión del empréstito. Además, el fin de año

, determina todavía otras variaciones que hacen difícil su
estudio. En efecto, la reducción de los depósitos se limitó
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a veinticinco millones, las variaciones registradas por el
efectivo y los fondos disponibles se compensaron en parte

. por el aumento de éstos en casi noventa millones, y la re­
ducción del primero en más de ciento veinte millones. Los
títulos registraron un acrecentamiento de más de treinta
millones. Las "Otras obligaciones" llegaron al máximo del
año en 166 millones. con lUl aumento en el último mes en
treinta millones aproximadamente.

El mercado de valores demostró su capacidad de ab­
sorción por el hecho de que las dos emisiones no influye­
ron sobre la tendencia de los demás valores y los nuevos
títulos se cotizaron pronto por encima del precio de emi­
sión,con una demanda siempre suficiente- para absorber
las ofertas que llegaban al mercado. La abundancia del
dinero ofrecido por los inversores es la característica más,
importante del mercado a fines de 1939.

l\Luuó SEGRE
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