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SOBRE: EL MERCADO. FINANC]ERO ARGENTINO"

El merecado financiero argentino, en su rapida .evo-
' lucién, no llefro a desarrollarse hasta hoy en dia en for-
ma pareja en todos los sectores, s1endo uno de los aspeetos
de -esta. anomalid que mlentlas la bolsa de. valores pudo
adguirir una 1mp01tanc1a notable debido a su eapaculad
de absomlon de los nuevos tltulos emltldos y al monto de
las operaciones efectuadas el meleado a plazo” mno lo-.
gré todavia un desenvolvmuento plopomlonal En efecto,

durante los tltimos afios los guarismos referentes a lo ope-
rado en la Bolsa de la Capital, son 1os siguientes :

Va101 efeetlvo de las operaciones en el mercado de Valores
de Buenos Anes '

al contado . a plazb

1936 . . . ... 1.0275 168,1
1937 . . . ... 1164 2644
1938 . . . . . .  80L5 885
1939 .. ... 9490 80,9

El examen detemdo de - los po1men01es de estos datos
- demostraria que las operaciones a plazo, referentes a los va-
~ lores, van dlsmmuyendo paulatinamente mientras que se
denota un aumento en la actividad de las.acciones en el mismo

sector. L
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‘s evidenfeque el monto de las transacciones en el
mercado a término demuestra que la preponderancia de las
operaciones al contado es la caracteristica principal de
nuestra Bolsa. _

" Tia indole de -esta revista hace superflua la demostra-
cién de la funcién benéfica que ejercen las operaciones a
término en los mercados y por consiguiente podemos afir-
mar que la poca importancia adquirida por las operaciones
a plazo es sintoma de una deficiencia de nuestra estructu-
ra financiera. :

‘Las razones de una situacién tal pueden hallarse fi-
cilmente en las peculiaridades de la economia argentina:
aunque nuestra industria’ tenga en la actvalidad wna im-
portancia igual y quizd mayor que la actividad agropecuna-
ria, a causa del valor de su produccién y de la cantidad
de personas que colaboran en su desarrollo, los mercados
financieros no se modificaron sensiblemente, a pesar del
aumento de las operaciones, y los capitales que no utilizan
las empresas particulares afluyen al mercado de valores
en buseca de una inversién que ofrezca una buena ren-
ta, garantizando al mismo tiempo la méixima seguridad pa-
ra el capital. En efecto, el ahorro argentino se dirige con
preferencia hacia las tradicionales Cédulas Hipoteearias y
los valores nacionales. En esta forma, elegida la serie de
cédula o de Crédito Argentino Interno que parece mas in-
teresante, la labor del inversor se limita a cortar los cupo-
nes a cada venecimiento y esperar que el sorteo de los titu-
los produzea nuevamente el problema de la adquisicion de
valores. No obstante, este problema no se plantea a menu-
do, por el hecho de que el inversor vuelve a comprar el
mismo tipo de papel sorteado, para no complicar demasia-
do su cartera.

No suele interesarle -que -oportunamente el mercado
ofrezea nuevas posibilidades, y que los valores se coticen
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por encima del valor nommal -aunque esto le peumta con-
seguir una leve ganancia sobre los c1en pesos ‘que se co-
~ bran cuando los titulos son sorteados.

Las fluctuaciones muy reducidas de estos valores no
justl;iﬁcan en general la necesidad de comprar o vender
a término en el caso de que se pueda prever la colocacién
o el retiro de eapitales en una fecha déterminada, ni: puede
el mereado ofrecer titulos a plazo en las condiciones corres-
. ])on(hentes En efecto, las escasas transaciones a término
“que se registran en los valores, se efectfian a -precios muy
‘altos o muy bajos, con relacién a las cotizaciones al conta-
do, segfin sea el comprador o el vendedor el que tiene ne-
~eesidad de operdr. - ‘
- Estas irregularidades se deben tamblen al hecho de
~que los valores cotizados son demasiado numerosos, siendo
muy reducida su oferta potencial. Entre la centena de pa-
- peles cotizados en la Bolsa de Buenos Aires, sélo los ti-
- tulos de la Deuda Interna de la Provincia de Buenos Ai-
‘res del fipo 5% sobrepasan cuatrocientos millones de pe-
sos, mientras que los otros titulos del mercado observan una
" eireulacién que oscila entre un millén y doseientos millo-
nes. Es evidente que si “existiera un empréstito de - impor-
tancia éste podria gozar de un mercado ficil y regular.

" Muchas veces es necesario que tanto los compradores
eomo los vendedores esperen durante dias antes de po-
~ der opera,r por falta de contraparte o bhien acepten las
'condlemne_S( relativamente desfavorables puestas por un
.~ Unico contratante ecasual. Claro esti que las megociaciones a
plazo se vuelven mds diffciles atn, en tales condiciones.

Por lo que se refiere. al mercado de acciones, la situa-
cién se presenta mas grave: las sociedades anénimas ar-
gentinas disponen en la actualidad de un capital que segu-
ramente supera los guatro mil millones de pesds registra-
do por la estadistica de la Inspeccién General de Justicia
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en 1937, pero las mnegociaciones referentes a estos titulos
se limitan a pocos millones de pesos en el afio, ya que la
mayor parte de las acciones pertenece a grupos familiares,
y éstas no estdn en circulacién. Las grandes sociedades: es-
tan relacionadas con sociedades financieras extranjeras y
no tienen acciones en circulacién en nuestro mereado.

En efecto, en la Argentina, la sociedad anonnna o
existe como forma de asociacién de muchos pequenos ca-
pitalistas, y la idiosineracia de los que ahorran, como la
distribucién de la riqueza —muy concentrada en pocas per-
sonas—, y asimismo el grado de cultura financiera general,
no permiten todavia el desarrollo del mercado de aeciones
que, por otra parte, no halla en la legislacién actual los me-
dios adecuados para su progreso.

Casi todas las sociedades andénimas argentinas tienen
capitales inferiores a los cincuenta millones de pesos y,
siempre de acuerdo con los datos referentes a 1937 sumi-
nistrado por la Inspeccién General de Justicia, sélo seis
‘sociedades sobrepasan los ecincuenta millones (Compaiiia
Minera Aguila, 50 millones; 8. A. de Petréleo ‘“‘Diadema
Argentina’, T5 mﬂlones, Compafifa Argentina de Electri-
cidad, 659 millones; Compafila Italo-Argentina de Hlectri-
cidad, 100 millones; General de Industrias y Transportes,
68 millones; Ferrocarril Terminal de Buenos Aires, 90 mi-
llones) ; de éstas, la tinica cotizada en la Bolsa de Buenos
Aires es la Compafila Argentina de Electricidad. Ahora
bien, sobre un millén de acciones que componen el capital
de esa empresa, en los Gltimos cinco afios las cantidades ne-
gociadas en el mercado fueron las siguientes:

1935 . . . . . . ‘N. 6.586 acciones
1936 . . . . .., 11.831 "
1937 . . . . . . , b.817 .
1938 . . . . . . , 1.23 .

193 . . . . . . , 17.780 ”
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El examen de las operaciones registradas en las bolsas
por lo que se refiere a las acciones, pone en evidencia que
los titulos de las sociedades més importantes tienen un mer-
cado muy limitado; suministramos a continuacién el prome-
dio de las acciones negociadas en los dltimos einco afios en
la Bolsa de Buenos Aires, limitando la recopilacién a los
datos relativos a las empresas con capitales superiores a los
diez millones de pesos, y comparamos el nimero de acciones
negociadas con la cantidad de acciones existentes. Es eviden-
te que para las acciones que se cotizan desde hace menos
de cinco afios, el promedio se refiere a un perfodo inferior:

Promedio de las ac- Nimero de ac-
ciones negociadas en  ciones en circula-

) los afos 1935 - 1939 cién

~ Celulosa Arvgentina . . . . . 4.762 *220.000 -
Fab. Arg. Alpargatas ord. . 4.036 210.000
Gen. de Fésforos Sud. Am. . 4.625 148.000
~ Gen. Fabril Financiera . . . 12.924 - 239.000
Ttalo Arg. de Electricidad 6.655 1.000.000
Lesdema Sugar Ltda. . . . 890 . 275.000
Mercado de Abasto Proveedor 4.995 120.000
Molinos .Rio de la Plata 1.655 210.000
‘Piccardo & C. Pref. .- . . . . 3.407 - 152.000
Piccardo & C. Ord. . . 5.795 303.000
Tall. Metal. “Tamet” . . . . 254 133.000
Vifiedos y Bodegas ‘‘Arizi’’ . 330 109.000

Resulta interesante la comparacién de estos datos eon
los referentes a las acciones que gozan de un mercado més
amplioc a raiz de la especulacién que se desarrolla sobre
ellas:

Arg. de Pesca Ord. . . . . . 675.862 180.000
“Astra’ Cia. Arg. de Petrl. 564.777 . 300.000
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Sansinena, Or. . . . . . .. 44.35T . 58.000
Sol, Expl. Petréleo . . . . . 211.789 © 135.000

(Bl promedio de las negociaciones referentes a las ac-
c1ones del Sol Petrdleo tiene en cuenta el canje de dos emisio-
nes v1e;]as contra una nueva efectuada en 1938).

Los guarismos manifiestan que la - especulacion se
desenvuelve en forma completa en los tltimos cuatro titu-
los, sin que este hecho halle su justificacién en la impor-
tancia de las. empresas o la actividad desarrollada por ellas.
- En efecto, no puede seguramente decirse que la produceién
de las cuatro empresas preferidas por la especulacién al-
cance un valor representativo en la-vida econdémica argen-
tina. :

A pesar de estas consideraciones, la mayor parte de
las operaciones a plazo se lleva a cabo en dichas aecio-
nes: en 1939 las negociaciones alecanzaron casi al 80 % del
total de lo operado a plazo. ‘

En la actual situacién del mercado de valores las ope-
raciones a término se consideran juego .de especulacién y
1no pueden servir de hase a un mercado de dinero a breve
término, como en los paises méis desarrollados en el aspecto
finaneiero. Las oscilaciones registradas en los filtimos ein--
co afios por las acciones de especulacién 11ustran las carac-
teristicas del mercado:

1935 1936 1937 1938 | 1939
Min. Mix. Min. Mix. I\/’ﬁn . Mix. Min. Mix. Min. Mix.
Pesca ord. 5o 17— 15,20 29,30 15,90 29,70 8~— 23,90 8,60 19—
L - “Astra’ 10,20 14,80 13,40 18,80 13,20 17,10 9,10 13,90 10,90 41,70
" Sansinena or. 30— 69~ 40— 55— 48~ 152,50 76,50 139.— 81,30 137,80
Sol Petroleo 0,60 4 1,30 7 5~— .21,80 T~ 14— 6,80 10,80

(Las cotizaciones anteriores a 1938 para las acciones del
Sol Petréleo se doblaron como consecuencia del canje ya ci-
tado).

~
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La amplitud de las ﬂuetuaelones dificulta las operacio-
nes a término por el riesgo notahle que se corre en el perio-
do entre la estipulacién del contrato Yy su veneimiento, y
también porque la legislacién no ampara en modo sufi-
ciente al contratante que hace frente a su obligacién, con-
tra quien no respeta el contrato.

' Es esta una de las razones més importantes de la impo-
sibilidad de desarrollo del mercado a término. En los paises
donde las operaciones a plazo tienen gran importancia, la
~-ley permite la ripida ejecucién de los contratos, mientras
gue la legislacién argentina contempla sélo en el derecho
comtn la posibilidad de defenderse contra el que no eum-
. ple con su obligacién, es decir por medio de un pleito cu-
ya lentitud no es seguramente adecuada con el ritmo de
la vida actual en los mégocios.

Ahora bien, el desarrollo de la actividad mdustual ar-
gentina, eon la formacién de sociedades anénimas que ne-
cesitan-el aporte de capitales por parte de muchas personas,
—que puedan cuando lo quieran, vender las acciones ad-
quiridas,— requiere la formacién de un mereado’ de nota-
ble amplitud, basado sobre una plaza al contado facil y
dotado de una organizacién del mercado de dinero a breve
plazo, que pueda llevar al desarrollo de las operaciones a
término.

El problema ha de interesar a todo el mundo y es nece-
sario estudiar los pormenores para que nuestro pais pueda
subsanar las faltas que hasta hoy en dia existen en su es-
tructura financiera.

’ - ' Mario SEGRE
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