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Resumen

Este trabajo estudia las caracteristicas y el fumachiento del mercado de valores durante el gabiern
peronista (1946-1955) sobre la base del analisismiglgtes primarias. Particularmente, analizamos el
dinamismo alcanzado por el mercado accionario are&gpa con el fin de establecer en qué medida se
constituyé en un instrumento de canalizacion derrahbacia las empresas industriales. En este
sentido, el trabajo enfatiza sobre las estratexgtatales orientadas a regular el mercado de a&scen
través de diversas normativas y del Instituto Mixéolnversiones Mobiliarias creado en 194&.este
modo, el articulo también pretende llenar partesdgbrendente vacio que en la literatura econémica
existe sobre esa institucion. En la primera paetedsscriben las caracteristicas y evolucion del
mercado de valores en los primeros afios cuarestas), contexto de la politica econdmica peronista,
se destaca la creacion del IMIM asi como las pdaiclades de su intervencion durante la crisis
bursétil de 1949En un segundo momento se estudian las modalidaslekjcion y regulacion del
mercado de valores durante los afios de crisis edoadhasta 1952 y la recuperacion posterior.
Finalmente se esbozan algunas conclusiones sobreféztos de los mecanismos de regulacién
utilizados por el Estado y sobre las condicionesasnque se desempefié la operatoria bursétil que
permiten explicar en parte su atonia como instraoneée capitalizacion de las empresas industriales.



El mercado de valores durante el peronismo.
Las dificultades para conformar un ambito de capitéizacibn empresaria
(1944-1955)

INTRODUCCION

Lo que comunmente se denomina bolsa y debiera ft@mécnicamente mercado de valores mobiliarios
o mercado de titulos valores es el ambito dondeegecian acciones, debentures vy titulos publicos. S
desarrollo permite que empresas organizadas cowiedsales andénimas obtengan financiamiento de
largo plazo a través de la colocacion de accionds activos representativos de deuda. EsSos recsesos
incorporan como capital y quien los aporté puededee su parte libremente en el mercado sin afectar
los fondos y la dindmica empresaria de la firmdo#fines del financiamiento el desarrollo del naelia
primario, esto es la colocacion de acciones u atmssumentos Utiles para obtener fondos, resulta
fundamental como mercado de capitales, y se difexate la circulacion y compra venta de los titulos
en el mercado secundario que no hacen estrictarakfit@anciamiento de la empresa, aunque la liquide
del mercado de transacciones es una condicionarégc@sira atraer inversores.

El papel desplegado por las bolsas de valores dwmdiverso en el transcurso de la historia de las
economias modernasEn los paises avanzados los mercados bursatiesnfel resultado del desarrollo
industrial mas que su causa, y en muchos procesomdustrializacion inducidos, los mercados
accionarios no tuvieron un gran protagonismo, alaseen sus primeras etapas. De este modo, noaresult
extrafio que en los paises de desarrollo tardiajefeciencia en la organizacién de instituciones
financieras en general y de mercados de capitalparticular resultara notoria ain en el siglo Xx.el

area latinoamericana los estimulos para impulsamiecanismos financieros destinados a acompafar las
inversiones en el sector manufacturero comenzaparta de los afios treinta y cuarenta, a la parsgu
verificaba un proceso de crecimiento industrialmanos en los grandes paises; de todos modos, er
general el autofinanciamiento y el crédito bancéreron, en estos mercados, las principales fuetlges

financiamiento de la inversion productiva.

1 Es de notar que la Bolsa es, ademas, una institucganizada de manera especifica que cumplepei gacial, gremial
y politico en las sociedades modernas, pero egéxtmsno se analizara en el articulo.
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La historiografia econdmica argentina ha recaladoy nescasamente en las alternativas del
financiamiento de la industria durante la etapaoca@a como de “sustitucion de importaciones”. Pese
a que la historia industrial ha cobrado nuevossbeio los Ultimos afios y evidencia una significativa
renovacion producto en parte de la expansion dapoade la historia de empresas, en particular, el
estudio del mercado de capitales ha sido muy pboodado, y mas notable aun es la ausencia de
trabajos sobre las caracteristicas y evolucién rdeicado de valoredJna de las explicaciones
probables es la escasa importancia que en el désandustrial de la Argentina ha tenido en gehera
este mercado como fuente de financiamiento deviersion productiva. En efecto, diversos autores
han destacado la insuficiente relevancia adquipiolael sector bursatil: su pequefia dimensién, las
caracteristicas especialmente especulativas dealasacciones prevalecientes en él y el hecho de qu
el control familiar de las grandes empresas cotezadesestimulara la participacion de potenciales
inversores. La hipotética presencia de fuentesnaltizas de financiamiento (tales como la reinversi

de utilidades, crédito bancario o créditos de pedwees) habria constituido un factor adicional a la
hora de entender el escaso dinamismo del mercadaldees privadds No obstante, practicamente
no existen estudios concretos sobre el funciondmiele ese mercado y sus potencialidades e
implicancias como ambito de capitalizacién empiesam periodos especificos

Este trabajo pretende cubrir en parte ese vacéstatliar las caracteristicas y el funcionamiento de
mercado de valores durante el gobierno peroni€d6(1955), un gobierno que ha sido identificado
con la promocién del sector industfiaLa dinamica de ese &mbito no sélo es importaam p
determinar las caracteristicas del mercado finamaém el periodo sino también porque en algun
sentido refleja la situacion general y las perspastde la economia nacional. Particularmente, nos
interesa conocer si el dinamismo alcanzado poreetadlo accionario en esa etapa permite vislumbrar
la constitucion de un instrumento de canalizaciéradorro hacia las empresas industriales. En este

ultimo sentido, el trabajo enfatiza sobre las ¢stjias (y capacidades) estatales orientadas aaregjul

2 Estas opiniones pueden consultarse en OSEGARMIR, HORACIO SANTAMARIA Y JUAN SOURROUILLE; “Los
instrumentos de promocién industrial en la pos@iemn: Desarrollo Econémico7,25, abril-junio 1967, 2da. parte y
JORGEKATZ vy BERNARDO KOSSACOF,EI proceso de industrializacién en la Argentina:.okicion, retroceso y
prospectiva Buenos Aires, Centro Editorial de América Latih889.
* Pueden encontrarse sélo los estudios general@®®EEBERARDI, La crisis del Mercado de Valores Argentino en la
capitalizacion empresariaBuenos Aires, Sudamericana, 1974 y JOR&EHVARZER, El mercado bursatil, Buenos
Aires, CISEA, 1990, y el de DELTEEANAMERICANA, El mercado de capitales en la Argentina, Méxicdern
American Development Bardéxico, 1968, sobre los afios sesenta.
* Significativamente, estudios especificos sobréndustria en este periodo descuidan en el conjdetgoliticas los
disefios institucionales para la canalizacidon devarsién y su importancia para explicar las transfciones del sector.
Véase por ejemplo CLAUDIBELINI, La industria peronistaBuenos Aires, Edhasa, 2009.
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mercado de acciones a traves de diversas medilatayentidad que se cred con ese propdsito en juli
de 1947: el Instituto Mixto de Inversiones Mobiigar (IMIM), organismasui generisque completaba

un proceso de intervencion progresiva del Estadwestos asuntos economicos a tal punto de
inmiscuirse en actividades hasta entonces consigerajenas a todo posible control est&ialeste
sentido el articulo también pretende llenar paelesdrprendente vacio que en la literatura ecorsdmic
existe sobre esa institucfbrLa carencia casi absoluta de fuentes de segumai® mos condujo a
trabajar en forma practicamente exclusiva en lo spigefiere a su accionar con fuentes primarias
(actas de directorio del IMIM y del Banco Indudtrig@bros copiadores de éste ultimo, Memorias y
circulares del BCRA, Memorias de la Bolsa de Vaoreublicaciones periddicas especializadas).

En la primera parte del articulo se describen daaateristicas y evolucion del mercado de valones e
los primeros afios cuarenta y en el contexto deliiga econdmica peronista se destaca la creacion
del IMIM asi como las particularidades de su intecion durante la crisis burséatil de 1848n un
segundo momento se estudian las modalidades, @olyc regulacion del mercado de valores
privados durante los afios de crisis econémica H&82 y la recuperacion posterior. Finalmente se
esbozan algunas conclusiones sobre los efectoesdmécanismos de regulacion utilizados por el
Estado y sobre las condiciones en las que se des@ént@ operatoria burséatil, lo cual nos permitira
explicar en parte su atonia como instrumento detat&acion de las empresas industriales. Es
indudable que un estudio que pretenda dar cuenka elolucion del mercado de valores no deberia
descuidar los factores politicos y econdmicos aqdleyen notoriamente sobre su desenvolvimiento.
No obstante ello, dado los estrechos limites dsitilms para el trabajo, algunos de esos aspectos se

consideraran conocidos y solo se mencionaran cefacencias.

EL MERCADO DE VALORES EN LOS ANOS CUARENTA. PRIMER® ENSAYOS DE
REGULACION

En los afios treinta las grandes empresas teniaoresedificultades que otras firmas a la hora de
conseguir financiamiento. Esto era asi debido.eeoiftos factores, a que las restricciones creatici

impulsadas por la legislacion financiera surgidaalerisis no las afectaba en demasia, puesto que

® S6lo existen referencias ocasionales en algundssdeabajos citados anteriormente y en PAUL LEWIS crisis del
capitalismo argentinpBuenos Aires, Fondo de Cultura Econdmica, 198&mdedica un sugerente apartado al colapso de
la Bolsa de Valores, sobre la base de informacasiogistica.



permitia a los bancos invertir parte de sus foreloscciones y obligaciones de las pocas grandes
empresas industriales que cotizaban en bolsa. pgsthilidad de financiacion industrial tenia alces
muy limitados y favorecia exclusivamente a las estailes por acciones; los establecimientos de
caracter individual y las sociedades no formadascppital accionario quedaban al margen de esos
beneficios.

La Segunda Guerra Mundial y el crecimiento indaktjue se produjo en ese contexto profundizaron
la necesidad de organizar un sistema de crédipdszas medianos y largos con el fin de satisfaxer |
creciente demanda de un gran numero de empresast&sentido, el Plan Pinedo primero y varios
proyectos posteriormente pretendieron atacar dllgmua. Finalmente con la creacion del Banco de
Crédito Industrial Argentino (BCIA) en abril de ¥4e considerd que las pequefias y medianas
industrias —aquellas que tenian mayores dificutadendrian facilidades de acceder a créditos
liberales para el financiamiento de la inversiGambién las grandes se beneficiarian de esta nueva
posibilidad.

Por su parte, el mercado de valores como altematé&y obtencion de capitales por parte de las
empresas industriales distaba de ser promisorimaddo sefialaron los funcionarios del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) en 1940, el meocpdra acciones y obligaciones de empresas
privadas se encontraba en una etapa inicial y béatelcanzado un grado de desarrollo comparable
con la importancia del comercio y la industrign efecto, una de las caracteristicas de lasiciperes

de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)larascasa participacion de los valores privados
sobre el total. Entre 1930 y 1945 el grueso detrassacciones se realizaba en titulos publicos en
consonancia con la expansion de obras publicaseuealizaban por ese entonces. Desde mediados
de los afos treinta las transacciones en valoreadws representaban solo el 4% del valor nominal
negociado. En 1939 aumentaron al 14,4% y se &ztabn en porcentajes similares durante el resto
de la Guerra, alcanzando en 1945 un valor cercdo® B0 millones de ddlares. Este crecimiento de

las operaciones en acciones reflejaba el fuertenmento del nUmero de sociedades anonimas; todas

® En esta primera parte se retoma y revisa lo praderen MARCELOROUGIER, “El Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias y la crisis bursétil de 1949”, e€@iclos en la Historia, la Economia y la Socied28, Buenos Aires, ler.
Semestre de 2002.

" Sobre las caracteristicas del crédito a las emgrieslustriales en los afios treinta y en particdére los proyectos y la
creacion del BCIA véase MARCELROUGIER, “El crédito a las empresas industrialestededentes y origenes del
Banco de Crédito Industrial Argentino”, Hastudios Interdisciplinarios de América Latink0, 2, Tel Aviv, 1999. Sobre
el accionar de esa institucion MARCEIRDUGIER,EI Banco de Crédito Industrial durante el primergeismo, Buenos
Aires, CEEED-UBA, 2001.

8 BCRA, Memoria anual 1940.



las grandes empresas que se constituyeron en iggesadoptaron esta forma, mientras que otras se
transformaron en tales, muchas veces por insistelecorganismos publicos.

Conjuntamente con el gradual incremento en lasa@mones de acciones de sociedades andnimas, en
este periodo comenzd a manifestarse una lentardisidn en las colocaciones de titulos publicos,
aunque conservaban claramente el predothirfitsta progresiva y manifiesta reduccién de las
operaciones de valores nacionales obedecia aitiegtiiras oficiales destinadas a rescatar o commvert
los titulos a tasas menores de interés, fruto deedaperacion economico-financiera del Estado.
Primero fue el gobierno nacional quien rescatd gvoto titulos por nuevos valores, luego la
Municipalidad de Buenos Aires y finalmente, la Bnoia de Buenos Aires y otras fueron rescataron
sus titulos ajustandolos a tipos de interés maeradds’.

Las circunstancias provocadas por la Guerra impuiséuertes oscilaciones dentro del mercado
bursatil. EI gobierno resolvié intervenir a travésl BCRA a fin de corregir y dar estabilidad al
mercado, realizando operaciones de apoyo, comprgndendiendo titulos para evitar bruscos
vaivenes aunque sin oponerse a la tendencia de péago del mercadd El ingreso de los Estados
Unidos en la conflagracion a fines de 1941 provelchvayor monto de compra por parte del Estado
registrado hasta ese momento, lo que evité logmslide panico entre los tenedores de tittilos
Restablecida la calma y considerando las mejonediciones en las que se desarrollaba el mercado, el
gobierno dispuso una nueva conversion de los \&alqre estaban en circulacion al 4,5% y 5%
llevandolos al 4%. Lo mismo ocurrié en afios postes con los otros actores estatales. No obstante |
reduccion operada en el tipo de interés a travdasieonversiones, los valores publicos continuaron
mereciendo bastante apoyo de los inversores, rsigoan parte de los capitales tendieron a inclenars
préstamos hipotecarios y operaciones inmobili&tias

En suma, durante los primeros afios cuarenta, atl&gtie adquiriendo progresiva experiencia en la
intervencion del mercado de valores hasta quddama financiera de 1946 modificé sustancialmente

las condiciones en las que operaba ese mercadeeglsgba la actividad reguladora.

® Hacia 1944, el Estado, tanto el Gobierno nacionaio la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Ajrés Provincia de

Buenos Aires eran los actores mas dinamicos emeateado. Los principales titulos publicos negousagran los valores
nacionales (55%), provinciales (13%), cédulas (10%nicipales (6%) y bonos hipotecarios (3%); staeorrespondia a
transacciones de valores privados.

1°BCBA, La Bolsa de Comercio de Buenos Aires en su ceriterBuenos Aires, 1954, p.262 y ss.

M va la ley 12.155 de 1935 autorizaba al BCRA a aifatitulos por un valor igual al de su capitateservas. Ante la
situacién de inestabilidad del mercado de valooesentada debi6 apelarse a recursos de la Tesgrarfanes de 1944 a
una forma de anticipo de los bancos comerciales.

12BCBA, Ibidem p. 272.



EL MERCADO DE VALORES DURANTE LOS PRIMEROS ANOS DERERONISMO

La creciente intervencion del Estado en todas $éer&s econdmicas se profundizé en los primeros
meses de 1946 cuando se instrumentd una profufoianee financiera que creaba un “Sistema del
Banco Central”. EI mismo incluia a las distintasidatdes bancarias oficiales (Banco Nacion, Banco
Hipotecario Nacional, Caja Nacional de Ahorro PlpgBanco de Crédito Industrial y Banco de la
Provincia de Buenos Aires) y otros organismos.j&lde la reforma implicaba el control estatal de la
moneda y del crédito, dado que constituian un éspentral de los objetivos de la politica econ@mic
gue intentaba plasmar el peronismo.

El mercado de valores quedd sujeto a nuevas regnéc por el decreto 15.353 que incorporé la
Comisién de Valores al Banco CentfaSus funciones comprendian el asesoramiento sblonento

y la oportunidad de las colocaciones de tituloslipo® en el mercado; la coordinacion de la
concurrencia al mercado financiero de las entidguésgicas con capacidad de emitir valores; la
verificacion del cumplimiento de las resolucione$ BCRA sobre los valores privados; la inspeccién
de las firmas que solicitasen cotizar en bolsal gseablecimiento de la suspension de cotizaciones
cuando se verificaran irregularidades en las emapresambién, el decreto-ley permitia al BCRA
comprar y vender en plaza valores nacionales coas fiexclusivos de regulacion bursatil o
monetarid®. Con ello se pretendia poner en sintonia al merctvalores con el conjunto de las
instituciones que definian la politica economichgidbierno peronista, aunque la normativa no seria
reglamentada hasta la crisis bursatil de 1949, czamera.

En 1946 el volumen negociado alcanzo el récord @é52millones de pesos en valor nominal, un 20%
mayor que el afio anterior (unos 190 millones dardg). El proceso puede explicarse principalmente
por el rescate de las cédulas hipotecarias y laersion de los titulos del Crédito Argentino Intern
(CAI). En efecto, respecto a la primera operacifreron reemplazadas las cédulas por Bonos
Hipotecarios emitidos por el Banco Central a un enenterés a partir del mes de setiembre. El

objetivo de esta accién era abaratar el costo glpri@stamos hipotecarios y lograr una posibilidad d

13 BCBA, Ibidem p. 263
14 Esta Comisién habia sido creada en 1937 con eldfiafectuar recomendaciones sobre los proyectesnion que le
eran sometidos. Con el decreto de 1946 el pregddmtia Comision de Valores pasé a ser el repasentiel Banco
Central y la misma qued¢ integrada por represesgate los bancos oficiales —incorporandose un8@eA- y privados,
de las empresas financieras y de la BCBA.
15 MINISTERIO DE HACIENDA DE LA NACION, Nuevas disposiciones relativas a: Sistema Banc&tienda con Registro.
Sociedades MixtaBuenos Aires, 1946.
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financiacibn mas econdmica para los sectores pmsjlaontemplando los lineamientos mas generales
de la politica econdmica peronista. Por su lada@plaversion de los titulos CAIl por otros de menor
interés perseguia el fin declarado de abarataosbaodel dinero para fomentar el desarrollo de la
industria y demas actividades productivas, a lay@z se reducia la deuda estatal. A la par de la
politica seguida por el Gobierno Nacional, munis$py provincias siguieron el curso de la conversiéon
emitiendo titulos con menores tasas de interés.bitamfueron rescatados titulos de empréstitos
externos, en consonancia con el discurso oficiakdacir la deuda nacional. Ciertamente, se dispuso
el rescate de todos los empréstitos en dolareangds suizos del gobierno, salvo los empréstitos en
libras esterlinas (Convenio Roca, 1933) cuyo vermito operaba en 1953 sin posibilidad de ser
rescatados con anterioridad.

Como consecuencia de estas medidas el mercadees®dnacia los valores privados, tendencia ya
presente desde 1941 pero que adquirio fuerte demamen las nuevas circunstancias. Evidentemente,
la disminucion de las tasas de interés de los @sloacionales desestimuld este tipo de inversi@m, p
lo que parte de los fondos que se destinaban & @gémaciones, al menos de los medianos ahorristas,
se trasladaron a la negociacion de valores privéidokiidas empresas industriales). Cabe aclarar qu
la importante transaccion de estos papeles nodthpkcesariamente la canalizacion de recursos hacia
las actividades productivas, si bien la dinamicgquaia por el mercado de valores pudo en mas
tornarlo atractivo para la colocacion de acciormsparte de las empresas industriales.

Parte también del impulso inicial del mercado deres fue provocado por la colocacidén de acciones
de empresas mixtas. En efecto, dentro del congetmedidas establecidas por el gobierno dictatorial
de Edelmiro Farrell, previas a la asunciéon de Bes@n establecieron las normas juridicas que
contemplaban la creacion de empresas mixtas. A parmediados de 1946 comenzaron a cotizarse
acciones de la Flota Area Mercante Argentina (FAMA)a Empresa Mixta Telefonica Argentina
(EMTA) empresas constituidas por la asociacionEstado con capitales particulares dentro del plan
de nacionalizacion de los servicios instrumentaatoep gobiernoEstos papeles contaban con garantia
del Estado de un interés minimo y fueron suscetosu totalidad. La primera emision (veinticinco
millones de pesos) de FAMA fue realizada por lgp@ma@empresa fue cubierta con exceso y negocio
una cifra adicional. Esta segunda emision de aeside capital privado de la FAMA y el ofrecimiento

publico de las de EMTA (por un valor de cincuentaoyenta y cinco millones respectivamente) fue



realizada por el Banco Industrial, institucidon cqademas compré en el mercado acciones de estas
empresas mixtas y otras particuldfes

Una nueva entidad financiera: el Instituto Mixto ldeersiones Mobiliarias

El mercado bursatil mantuvo un fuerte proceso da de precios y multiplicacién de transacciones
hasta mayo de 1947 con un nivel de negocios supeKaalquier otro periodo de la historia bursétil.
Los primeros dias de mayo la Bolsa habia emitida nota al BCRA donde transmitia sus
preocupaciones por la situacion en el mercado:

“...desde hace algunos meses, las pizarras deBetda vienen reflejando en sus cotizaciones de
acciones de sociedades an6nimas un estado de smptirpiiblico cada vez mas creciente, llevando los
precios a niveles desconocidos en la historia diesk#tucion. ...no es posible desconocer que setéa
una eficacia moral relativa si sobreviniese undsstie depresion aguda en el animo de los inversores
Es por ello y por la repercusion que podria temefos titulos publicos una baja repentina en las
acciones de las sociedades anénimas, que hagoigmi Sefior Presidente de la preocupacion que
dejo expuesta y que espero de su patriotismo ydimaprension, que seran compartidas, la que se
trataria de atenuar con medidas de mayor segusitattabar en forma drastical libre juego de la
oferta y la demanda

En efecto, a mediados de mayo se produjo el braacabio que se anunciaba: el monto de las
transacciones disminuyd y los precios de los papet#izables se cayeron. La contraccion fue
atribuida a algunos problemas de la economia eeatspecial al mayor costo de la mano de obra, “lo
cual ha hecho pensar, posiblemente, a los invexrssobre la probable disminucién de utilidades que
esas circunstancias ocasionarian en las empresdantndose la plaza —como siempre ocurre-, a las
posibilidad de tales fenémenos econémitd<Esta situacion afectaba particularmente a lagesap
textiles, donde el Estado habia limitado el alzardeios de sus productos; este era un rubro, orto
Alimentos y bebidas con gran participacién dentrdas negociaciones en el mercado

En parte como respuesta a esas demandas, en pidi®4d, el gobierno creo el Instituto Mixto de

Inversiones Mobiliarias (IMIM), pasando a integedrSistema del Banco Central. ElI IMIM podia

16 La modificacion de la Carta Orgéanica del BCIA, guoida dentro del conjunto de decretos de reord@méancaria en
mayo de 1946, lo autorizaba a “operar con papeaesothercio, obligaciones y titulos publicos queaticen en Bolsa”.
Con ese proposito creé el Departamento de Titidd8dnco que realizé un gran nimero de operacidaegompraventa
de titulos y acciones, participando en la conversiésuscripcion de titulos nacionales, provincigjesnunicipales.
Ademas, se encarg6 de las emisiones de acciormswmfiias particulares y mixtas.
7 Citada en BCBALa Bolsa de Comercio,.p.276. El subrayado es nuestro.
18 BCBA, Memoria Anual1947, p. 21
% De todos modos la participacion de la industridilteen el volumen negociado permanecié reducidspeeto a su
participacion en la economia real, en parte pogpms de financiamiento facil a través de créditasdarios y de las
elevadas ganancias del periodo.
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realizar toda clase de operaciones en valores raobd por cuenta propia o de terceros: comprar,
vender, caucionar valores emitidos por los podptdsicos nacionales, provinciales, municipales y
sociedades mixtas o privadas. Ademas estaba adora conceder préstamos a sociedades mixtas o
privadas con caucién de valores mobiliarios y abiedepésitos, entre otras muchas funciciles.
Poseia un capital autorizado de cien millones d®seel cual fue integrado casi totalmente en los
primeros mesesgportado por bancos oficiales y particulares, desaltondicion de sociedad mixta. 50
millones de pesos fueron suscritos por el BCRABa&hco de la Nacién y el Banco de Crédito
Industrial, y 41,5 millones de pesos por 52 bangos respondieron a la invitacion de aportar
capitales. De este total, siete entidades apor&lr80% (el Banco de la Provincia de Buenos Aiegs,
Banco de ltalia y Rio de la Plata, el Banco Espaf@lRio de la Plata, el Banco Municipal de la
Ciudad de Buenos Aires, el Banco Nuevo ItalianoBahco Popular Argentino y el Banco de la
Provincia de Tucuméaf) De todas maneras, en su pasivo contaran impestaetescuentos del
Banco Central, los que permiten entender el cretitoide sus operaciones que superaron en mucho
su capital integrado. La presidencia del Instigied6é en manos de Orlando Maroglio, presidente del
Banco Central y mentor intelectual de nuevo orgaaisEl Directorio, por su parte, queddé compuesto
por representantes de los Bancos oficiales y dsakjprivados.

El objetivo explicito de la nueva entidad era pitisdlo la formacion de un mercado de capitales a
cubierto de las fluctuaciones y en el cual en paldr el pequefio ahorrista/inversor se encontiara |
suficientemente protegido como para facilitar |l&ension de capitales en apoyo de actividades
industriales cuyo fomento constituian un objetiésibo del Gobierrfé. Su campo de actuacion era el
de la regulacion del mercado de valores (especidbries emitidos por empresas privadas) y el apoyo
financiero a las empresas con el fin de proveeldhsapital necesario para su desarrollo. En pasabr

de Orlando Maroglio:

2 No existian antecedentes de una institucién ctas esracteristicas, salvo el Istituto Mobiliarli#ino, creado por el
régimen fascista en 1931 con el fin de rescatamalg empresas en quiebra durante la particulambangude la crisis
econdmica internacional; luego fue incorporado @ting estatal Istitutger la Ricostruzionéndustriale y asumié el
financiamiento de las empresas industriales a sraleéla emision de acciones y préstamos. Fue whiugion clave a
partir de 1947 en la reconstruccién de posguestagendo los recursos financieros provistos pé&xahbank.
L El capital del Instituto no era menor. Basta safialmodo de comparacién que el capital con elsqueabia creado el
Banco Industrial unos pocos afios antes era el miviibl, Libros de Actas de DirectorjdActa n® 1, 29 de julio de 1947,
“Se creo el Instituto Mixto de Inversiones Mobilas”, En:Revista de la Facultad de Ciencias Econémi@senos Aires,
junio de 1947, pp. 425-26,"Camoati”, Revista de Economia y EstadistiBuenos Aires, 86, julio de 1947.
2 paralelamente, una mayor difusién de la propiealtionaria permitiria hacer participe a un ampbetar de la
poblacién de las ganancias empresarias desdibujaadimites entre capitalistas y asalariados mielando de ese modo
factor importante de tensién social, uno de los caéss objetivos del gobierno peronista.
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“Una de las razones basicas de la creacion délutwstue precisamente la de facilitar a las soaikss

en formacién o de reciente constitucion, la solu@é sus problemas financieros, evitdndoles recurri
a la onerosa intervencion de los consorcios prisaglo) siguiendo un concepto central de la reéorm
bancaria: el de impulsar a la industria. En estéice el Banco de Crédito Industrial Argentinoets
encargado de atender el crédito de habilitaciéhlgstituto, cumpliendo una etapa mas, debe actuar
como banco de financiacion para facilitar el degbém de préstamos bancarios y promover la
incorporacién de capital privadé®.

El Directorio del IMIM se reuni6 por primera veZiaes de julio, no obstante, el Instituto actuaba e
el mercado desde el 12 de junio, dada la urgenséal@bia impuesto la crisis. Las compras del
Instituto permitieron una recuperacion moderaddaecotizacion de los papeles en un ambiente de
precios mas estable. La cartera de valores mabgiascendia al finalizar el ejercicio de 1947 4 17
millones de pesos, de los cuales 120 millones despeorrespondian a acciones. La mejor situacion
del mercado posibilitd el ofrecimiento publico ddores de varias empresas en los Ultimos meses de
ese afio que tuvieron buena suscrip€ion

Durante el transcurso del siguiente afio las transaes se incrementaron notablemente,
especialmente en el sector de los valores privéa#% del monto en valor nominal, 83% del total
operado en valor efectivo), cuyas operaciones ssendelvieron dentro de un ambiente
extraordinariamente alcista, mientras que las dades admitidas a la cotizacion se incrementaban
afio a afit. En cambio, el mercado de titulos publicos se manestancad8. Este incremento de la
inversion en papeles de empresas particularespdieaba también por el hecho de que los inversores
buscaran un refugio contra la depreciacién del padquisitivo de la moneda, producto del acelerado
proceso inflacionario. En valores nominales lasgacciones alcanzaron los 310 millones de délares,

mientra que en valores efectivos superaron los0lnilones de délares.

2 IMIM, Libro de Actas de Directorip1, Acta 20, 19 de julio de 1948. Estas expresi@i®en dudas sobre las funciones
especificas de ambos organismos, aun consideraradel ®anco Industrial era una institucion espezdh en créditos de
habilitacion.
% por ejemplo de Somisa, Cia. de Navegacién Dodgkg 8dot S.A., CIBA, Bodegas Arizu S.A., SIAT S,ASiam di
Tella Ltda., CADE S.A., Acindar S.A., Establecimies Textil Oeste S.A. Una parte variable de lasoaes colocadas en
suscripcién quedaba en poder del Instituto.
% BCBA, ibidem p. 273.
% No hubo nuevas emisiones de valores del CAl y sélautorizé a cotizar valores publicos correspamids a titulos
provinciales y de la Municipalidad de la CiudadBieenos Aires por un monto menor. Por otra parievarsion de los
recursos de las cajas de jubilaciones en Obligaside Prevision Social, 4%, permiti6 al Gobierrender los gastos que
debian financiarse con el producido de la negamiade titulos. Ello hizo innecesario el requerinvede fondos al
mercado por parte del Estado y ademas permitiGrdaldteuda de corto plazo y anticipadamente el f€stfto Conversion
3 %% 1936.
27 N. ERICKSSON “The Stock Exchange”, EfReview of the River Plat8uenos Aires, 30 de agosto de 1969, p. 315.
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Cuatro papeles (Pesca, Globo, Dodero, Astra) corateam la actividad del 50% del mercado bursatil
en 1948. El fendmeno especulativo era advertidaafgnmos licidos analistas, dado que reflejaba “la
anormalidad de nuestra bolsa que ha dejado denseretcado de capitales para transformarse en un
lugar donde prevalece el espiritu de jue§oEn particular se habian incrementado las operasian
término respecto a las de contado y los preciosumdegrupo representativo de 20 acciones
practicamente se multiplicaron por 1,5 durantefiel’d Una demostracion del clima existente en la
Bolsa por esos tiempos nos la da el hecho que ouglnBanco Industrial colocé las acciones de la
firma textil Adot SA “la demanda alcanz0 a cincee® lo ofrecido”, segun manifestacion del propio
Presidente del Band8. Paralelamente, el funcionario destacaba la misiénla Bolsa en la
canalizacion del dinero inactivo y el ahorro hatdas empresas industriales, cuyo crecimiento
reclamaba aumentos incesantes de capital, parasigiowde maquinarias, instalaciones y materias
primas.

Durante este afio, el IMIM mantuvo su intervenci®ar un lado, compro titulos provinciales y de la
Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires para s cotizaciones no descendieran en demasia.
También compré acciones ordinarias durante el prgseenestre que contribuyeron a frenar algunas
bajas que ocurrieron en medio del proceso de ataatiodo. La fuerte tendencia alcista posterior
tornd innecesaria las compras y por el contrariostltuto se desprendio de una parte de su cattera
acciones ordinarias y preferidas. Ademas contirmmat ofrecimiento publico de valores de empresas
privadas y comenzé a otorgar préstamos con caueaalores mobiliarios a empresas y particulares.
Por ejemplo, el IMIM tomo a su cargo la colocaaitnacciones de la empresa SIAT, como parte de la
formacion de su capital inicial, y adelanté el 88&bvalor nominal en calidad de préstatho.

Al cierre de 1948 el valor de su cartera de acaa®notaba un aumento de 96 millones de pesos. Por

su parte, la cartera de acciones de empresas mistaguyé de 34 millones de pesos a 14,6 millones

2 Economic SurveyX, 414, 18 de enero de 1949, p. 12
% Las operaciones a plazo o a término son aqueliase concretan en un momento y se liquidan enlotsmotivos que
dan lugar a este tipo de operaciones son multiBiesembargo, frecuentemente, quien compra a térespecula con un
alza. Por medio de estas operaciones se puedeaispsn disponer de capital. Para evitar la rigide una operacién que
debe liquidarse en un plazo fijo existen las llaasadperaciones de pase, que consisten fundamentalree una
prolongacion de la operacion a término por ejempds un mes mas. El comprador a término vende ahduas
(prestamista) los titulos adquiridos antes del weiento, al precio que rige en ese momento. Al misiempo el pasador
vende al mismo operador esos mismos titulos paligudacion al fin del mes subsiguiente, al predécompra mas el
interés. La misma operacion puede hacerse en uinsenverso. Véase una descripcion de época aemts en JUAN
ALEMANN, La inversion bursatjlBuenos Aires, Seleccion Contable, 1962.
30BCIA, Libro de Actas de Directoridl® 9, folio 219
31 MARCELO ROUGIER “Industria y peronismo: la fabrica de tubos dan$iDi Tella SA (1948-1955), Estudios Ibero-
Americanos, Porto Alegre, 34, 2, p. 82.
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no por su venta en el mercado sino por el resa@taglacciones de la EMTA.También el IMIM
financid6 buena parte de las operaciones de compé&nano de acciones ordinarias que habian
adquirido fuerte presencia dentro de las operasibnesatiles y otorgd préstamos directos a empresas
y particulares con caucion de valores mobiliarioszados en la bolsa con redescuentos del BCRA,
que a fines de afio superaban los 400 millones stespe

La especulacion desenfrenada a término no provoc&bavenientes serios en tanto el mercado se
hallara en suba pero eran inevitables si se praduca baja. En los ultimos meses de 1948 el
optimismo fue dejando paso a la preocupacion dgdtas y funcionarios. Varios elementos habrian de
conjugarse por ese entonces para que la “chispahdiase el recinto de las operaciones bursétiles y
el crac sobreviniese como algo inevitable, alnlagresencia de un importante mecanismo regulador
del Estado. La gestion del IMIM no modificé las aaeristicas principales de las transacciones del

mercado, donde las acrecentadas operaciones emestespeculativas” le imprimian su tonica.

LA CRISIS DE LOS “VALORES”

El desvanecimiento del mercado bursatil

En el segundo semestre de 1948 se presentaroniroesrgs sintomas de las modificaciones operadas
en los mercados internacionales de materias prynabmentos. En efecto, los paises europeos,
avanzados en su reconstruccion, se acercabanravides de produccion de preguerra, incluido el
desarrollo de la produccion de alimentos para spiprconsumo. Paralelamente intervenia Estados
Unidos en el comercio internacional con considesleixcedentes exportables colocados mediante el
sistema de préstamos del Plan Marshall. El fendnsnonanifestd en una dréstica caida de la
demanda para las exportaciones argentinas. Comttarge de este conjunto de factores se hizo
evidente, para los ultimos meses del afio quedac@n era muy complicada en el frente exterrio, a
gue se sumoé un nuevo problema en el frente int@lnaumento de los precidsas respuestas de las

autoridades nacionales fueron ortodoxas y se eneaom a contener la inflacién, reduciendo los

%2 En marzo de 1948 el PEN dispuso el retiro se tagmeria juridica de la EMTA vy la nacionalizé.,aiééciendo el
rescate de las acciones de capital no estatalgsdiebentures en circulacion. Operacion que iealizAPI con un crédito
proporcionado por el BCIA.
#VICTOR SERGUE, “La evolucién del Instituto Mixto de Invimses Mobiliarias”, EnRevista de Sociedades Andnimas
2y 3, Buenos Aires, enero de 1955.
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gastos de capital y los subsidios a las empreddsstilo. Ademas se aplicaron mayores restricciones
a las importaciones con el propdésito de recuparaolvencia en el sector externo.

A fines de octubre de 1948 el Banco Central imputsalidas tendientes a detener la inflacion que
complementaba otras disposiciones del Consejo HEeticnéNacional (decreto 33.425/48) Los
bancos debian suspender los préstamos de car&gecutativo, se disminuian los limites de
redescuento y se aumentaba un punto los tipos méni@ interés. La primera de estas medidas estaba
destinada a “combatir uno de los mas importantessfalel proceso inflacionario” y la segunda,
disminuia el circulante, quitando poder de compiasamasas consumidoras y aliviaba la presion
sobre la demanda de bienes de constnten el caso especifico de los préstamos destinados
actividades industriales, los Bancos no podiamdatante, considerar nuevos pedidos de créditas par
la instalacion de industrias en formacion o parantgliacion de las existentes. También se dispso |
limitacion de las emisiones de acciones o debemtura excepcidn estaba considerada si eran
industrias de interés nacional o que ingresarapad trayendo el personal necesario. Esta Ultima
modificacién implicé el cese de las colocacioneslipas de acciones que venia realizando el Institut
Mixto, que ademas debiod suspender nuevas concesam@réstamos. A mediados de diciembre el
IMIM ensay6 una reduccion de la financiacion deegason lo que se esperaba “evitar bruscas
oscilaciones...en la plaza de valores, encarat@oez medidas antinflacionist48”

Existia consenso en torno a que “la primera etapka devolucion econdmica ha sido ya cubierta...
cabe proceder al reajuste” encareciendo el dinédepndo a salvo aquellas actividades productivas
de reconocida importancia social a las que se pfeedentar mediante préstamos especidlesas
disposiciones restrictivas anunciaban “pafos fripafa la economia, menor liquidez y por tanto
menores posibilidades de expansién de los negoS8iosien la liquidez general de la economia no
determina en forma directa el monto de los fondessg invierten en la Bolsa, las sefiales eranefert
para un mercado tan sensible que se habia expaadiédpar que aumentaba el crédito a las empresas

industriales, lo que tendria sentido si gran paetecrecimiento bursatil era especulativo o si grarie

3 Estas habian establecido, entre otras cosas, gisgteea bancario oficial no autorizaria la cobiéa o la absorcién de
bonos, titulos, etc., de las provincias o munioigales. El propdsito era controlar y limitar ldizéicion del crédito para
financiar déficits de presupuestos oficiales.
3% “Comentarios econémicos financieros”, Brevista de la Facultad de Ciencias Econémic@& 23, marzo-junio de
1950.
% IMIM, Libro de Actas de Directoria® 30, 14 de diciembre de 1948. Como se vera reduccion seria luego eliminada
en funcion de poder sobrellevar las dificultadessmmnadas por el derrumbe bursatil.
37 Esta era la opinién vertida por JOBEBRIA RIVERA, “Reajuste Econdmico”, Eidechos e IdeasVIll, XlIl, Buenos
Aires, junio de 1948, pp. 450-52.
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del crédito al sector industrial no tenia destieoird/ersion y se canalizaba a la especulacién,ro po
ambas razones a la vez.

A fines de enero de 1949 la busqueda de solucianescrisis planteada provocé un recambio de
autoridades que llevo a Alfredo GOmez Morales coesmplazante de Miguel Miranda, sobre el que
sobrevolaban acusaciones de corrupfiddl martes 18 de enero, los rumores sobre el rieicaen el
gabinete, en el contexto de incertidumbre en latida caido la economia peronista, generaron un
profundo temblor en la bolsa y los precios se dealbaron abruptamente. Casi todas las acciones de
empresas importantes cayeron y mucho mas lo hicemjaellas acciones consideradas “especulativas”
como lo eran las de SA Destilerias, Bodegas y \d&e@l Globo” Ltda. y las correspondientes a la
Compaiiia Argentina de Pesca. Ambas empresas cortabdos favores del gobierno, en especial de
Miguel Miranda. El Presidente de Pesca era Alfr&d@n, quien habia hecho rapida fortuna en
operaciones bursatiles en el exterior primero Yadoolsa de Buenos Aires luego, y con la que habia
comprado buena parte del paguete accionario dddbloGLa Cia. Argentina de Pesca habia recibido
importantes créditos del BCIA para instalar unadda flotante en 1948, tenia un capital de 10
millones de pesos y debia al Banco casi 18 milloméermacion que indudablemente debe haber
estimulado las transacciones de estas accionessybla de sus precios, asi como las exenciones
impositivas especiales y los tipos de cambio peefeiales que gozabB&El jueves la crisis continué y

“el publico se desembarazé de lo que habia ates@@u fines especulativos como si quisiera sacarse

de encima billetes falsoé®.

3 Fuertes rumores de corrupcién rodeaban a la gedédMiranda. Pocos meses antes la prensa se tiedfia eco del
“caso SILPA”, una falsa empresa italiana que habtanido importantes créditos del BCIA.
% El apoyo oficial a la Cia. Argentina de Pescapaee de un proyecto de formar una flota de bapeoa la caza de
ballenas en aguas antarticas, que incluia la eaustm en astilleros britanicos de un barco faatarilyo nombre era “Pte.
Perdn”, de dimensiones inusitadas. Sobre este yelmasida de Alfredo Ryan véase el minucioso altiale ROGELIO
GARCIA LUPO, “Los balleneros de Perén. El testaroedé Ryan”,Clarin, 18 de junio de 2000. Segun Juan Carlos
Martiarena ehsuntoPesca por el que “tantos afortunados ganaron ptatailos, cost6é al Banco Central la pérdida de do
de sus mejores y mas honestos funcionarios —JlitdrAGarcia y Roberto Verrier- y constituyd larpera demostracion
del nuevo estilaque se imponia en la Institucién. Esos funciorsahiabian aconsejado, con abundante razonamiergo, qu
no se otorgase la preferencia” de los tipos de tambesa compafia. BCRAgstimonio de Juan Carlos Martiarena
Buenos Aires, 1956, p. 37
‘0 Review of de River Plat€8 de enero de 1949. Es interesante sefialar kopropia Bolsa describe los acontecimientos
desde la vision retrospectiva que le ofrecen Itisndk afios del gobierno peronista: “En momentogj@n nada hacia
sospechar un cambio repentino, ya que, segunflxeneias diarias recogidas a través de la premaly palabra de las
altas autoridades, la situacion del pais segufalsieada vez mas floreciente, bast6 un simple acwnientos politico,
inesperado y sin aparente razén de trascenderaiab{gs ministeriales, con el alejamiento de losiEentes del Banco
Central y del Consejo Economico Nacional, para guenercado de valores sufriera una caida vertiwadritrolable,
especialmente en las acciones de Pesca y Globd®ABBidem, p. 278. Como se ve, el incremento desfaeculacion y la
crisis real de la economia hacia fines de 1948essahocida en esta presentacién donde se adjadiauba a razones
“inexplicables”.
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Los ahorristas/inversores y los comisionistas tasuh muy afectados. Estos ultimos no sélo no
podian cobrar sus comisiones, sino que, al haberedido préstamos para transacciones a crédito, no
podian recuperarlos por la mala situacion de sastek. La critica situacion mejoré cuando el IMIM
anuncio poco después del mediodia del viernes goeederia 50 millones de pesos en créditos para
cubrir las deudas de los comisionistas, noticia fpee recibida con aplausos por parte de los
comisionistas y socios que se hallaban en el ldih dols4’. Sin embargo, la baja iniciada a fines de
enero y que afectd basicamente a los papeles ‘ldafigos” o de “oscilaciones fuertes” como las
llamaba el IMIM (Pesca y Globo, Astra, Banco Hodgdegra Rey, Piccardo, Puerto San Nicolas,
Puerto Gastre y Sol de Petréleo) continué con mayarza en febrero arrastrando a todos los valores
sin excepcion con una rapidez y violencia que recianpocos antecedentes en la historia de las
actividades bursatiles. El dia 16 los ComisionistasBolsa decidieron no anotar operaciones en
pizarra de Globo y Pesca a precios inferiores @reidel dia anterior y resolvieron realizar para |
siguiente rueda una preconfrontacion de las opmraside fin de mes con el objeto de conocer o més
aproximadamente posible cual seria la situacidogleomisionistas.

La congelacion de precios de las acciones de detasompafias merecié una severa nota por parte
del IMIM, en la que censuraba el temperamento adiapsin previa consulta y destacaba que las
operaciones debian mantenerse dentro de las géstcés de “mercado libre”. Luego de algunas
reuniones entre las autoridades del Banco Centrldsyrepresentantes de la Bolsa se llegé al
compromiso de que el IMIM defenderia los papelegrdede un cierto nivel de precios préximo al
gue habia correspondido al cierre del dia 16. 8ibaggo, “la confrontacion de saldo hecha el dia
sabado 19 revel6 una situacion cadtica, por lasultiides que numerosas firmas de comisionistas
expresaban tener para poder afrontar las liquidasioante la falta de cumplimientos y garantias de
algunos comitente&?®

El 24 las autoridades del Banco Central expidiel@iguiente comunicado:

“Con la conformidad del Consejo Econémico Nacioelkefior Secretario de Finanzas de la Nacion y
Presidente del Banco Central de la Republica Angarita dispuesto las siguiente medidas... con el
propésito de saneamiento de las practicas bursatileara combatir la especulacion que ha venido
perjudicando seriamente el desenvolvimiento nordellas transacciones en valores mobiliarios,
resuelve que, a partir de la fecha, en todas lasaones a término sera necesario un margen de
garantia del 50% del monto de la operacion, exceptias transacciones de acciones de la Compaiiia
Argentina de Pesca y El Globo SA en que dicha giaralebera ser del 100 % ... A fin de facilitar la
liquidacion regular de las operaciones del presimide mes y frente a la situacion de emergengea q

“lLa Prensa22 de enero de 1949.
“2BCBA, ibidem p.280.
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le ha sido planteada por las autoridades de la BZBAlI Mercado de Titulos de la misma, resuelve
elevar a $120.000.000 el importe que el IMIM des#na financiar las operaciones a término que
vencen mafané®

Luego de la segunda rueda, el Presidente de lar@atedos Comisionistas reunié al gremio a fin de
explicarle los alcances de las medidas y pidicodaboracion:

“De los calculos y confrontacion realizados pora@bmisionista sobre el monto que necesitaran para
tener completa liquidez, ha quedado evidenciado quigertos los pagos del mencionado comitente,
se necesitan aproximadamente 66 millones de pEsds. que resulta del informe que las autoridades
han recibido de Uds. sobre la situacion para éstdef mes. Las autoridades tienen la satisfacagon d
poder ofrecer la totalidad de los medios de paga pacer efectiva esa diferencia... Creo que la
liquidacion se va a ir desenvolviendo normalmehts. problemas los pueden crear los comisionistas
gue no tengan liquidez. A esos sefiores les roghaerlo conocer a las autoridades; pero también es
necesario que los que puedan adelanten. Debemdaraps™*

Pero los comitentes no cumplian con sus compromidgdigando a los comisionistas a entrar en mora
con el Mercado. En tales circunstancias se solieitOBCRA autorizacidon para prorrogar el
vencimiento del plazo ya que, hasta ese momenémlaipa un importante nimero de agentes sin poder
liquidar totalmente sus operaciones, lo que dagarl a la suspension inmediata de los comisionistas
lo cual se deseaba evitar por todos los mediosa“B®zerte de todos” en la segunda semana de marzo
el Mercado dio termino a la liquidacion de febreYose hizo llegar una nota a las autoridades del
BCRA, en la que se destacaba la intervencion fieaaclel IMIM.

Los valores gradualmente se recuperaron por lapre@mmmasivas del Instituto Mixto. Sin embargo,
para los primeros dias de marzo, cuando eran fitosesignos de que el epicentro habia pasado —
aunque no asi los temblores y sacudidas- las caiizes indicaban con crudeza el golpe sufrido:

“Desde el 17 de enero, (sobre un promedio de 3paygatas habia perdido un total de 75 puntos,
Bagley 82, La Cantabrica 58, Celulosa 46, FabrieRciera 66, Ferrum 51, Molinos Rio de la Plata
75, Piccardo 79, y asi sucesivamente. El GloboGolapafiia Argentina de Pesca ya no cotizafan.”

Economic Survekesefaba el quebranto en los siguiente términos:

“...la valuacion del capital de las 10 accioneseesfativas ha declinado de $ 1.132 a 360 millones;
dicho de otro modo, en el término de dos meseallawion ha decrecido en alrededor de dos terceras
partes para el conjunto de las 10 compafias. Easd de las dos mas sobresalientes la valuacion
actual es aun menor, o sea, de un 25 % solamemtiecaso de El Globo y de poco méas de 20% en el
de Pesca.... es de suponer que la valuacién de=da b por lo menos $ 1.500 a 2.000 millones, si no

“3 Citado eribidem p. 281.
“BCBA, ibidem p. 282
> LEWIS, ibidem p. 243.
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mas, para todo el mercado. dtlebrachoes sencillamente pavoroso y tiene que influir sahrestra
vida econémica en todos sus aspectds”.

Cuadro 1: Precios Acciones Ordinarias “Pesca” y “Gdbo”

Enero 1949 (2da y 3ra semanas)

10-1 11-1 12-1 13-1 14-1 17-1 18-1 19-1 20-1 21-1

Globo 301 300 317 328 32§ 340 306 317 263 2660

Pesca 367 375 381 387 3883 382 350 360 90 270

N

Febrero 1949 (dias seleccionados)

01-2 08-2 21-2 24-2 25-2

Globo 280 246 - - 144

Pesca 298 25( - - 170

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de La Beerenero y febrero de 1949

La intervencion estatal durante la crisis

Resulta practicamente imposible separar la dindrdecda crisis y su “solucién” del accionar del
IMIM. De todas maneras trataremos de analizar cagomdetalle la operatoria desplegada por ese
Instituto durante los meses en que mas fuerte gdfperisis en la Bolsa. En primer lugar, un dato
significativo surge de las Actas de Directorio ddnstitucion: entre mediados de enero, inicioale |
crisis, y principios de marzo, control de la caileDirectorio no se reunié ninguna vez. En efeetd,

de marzo se llevo a cabo la primera reunion, lwejalerrumbe de las cotizaciones, presidida por el
flamante Secretario de Finanzas vy titular del tustiAlfredo Gémez Morale¥.Esto es, la Institucién
como tal no resolvié ninguna medida sino que sidace llevé a cabo con directivas emanadas por el
Consejo Econdmico Nacional, que posteriormentedgestores refrendaron. En la reunién, Gémez
Morales sefialé que, dado el proceso de la bajatiEaciones que acababa de experimentar la Bolsa,
debieron adoptarse “urgentes medidas y encarataamnformidad del Consejo Econémico Nacional,

una firme politica de compra, que permitiera magitem niveles razonables los precios de los papeles

6 Economic SurveyBuenos Aires, 8 de marzo de 1949, p.2.
*7 Asistieron a dicha reunién el Subsecretario defsins y Vicepresidente del IMIM, Juan Honorio Bosis directores
Eugenio Castelli, Rodolfo Garello (nuevo presideigeBCIA y quien fuera nombrado en la misma renniiepresidente
2do. del IMIM considerando “la mayor afinidad queste entre las actividades del Banco de Crédiludtrial Argentino
y las del Instituto”.), Eduardo Grané, Arturo Jacihe, Mario Martinez Casas (nuevo presidente det8ale la Nacion) y
Francisco Roncoroni. Esta reunién era clave poadju® haberse reunido el Directorio, el Presideetgia informar sobre
las operaciones del Instituto entre el 14 de eyegb28 de febrero, fechas que incluian los monseniés criticos de la
crisis. Sin embargo, el primer tema tratado fuéosamente la renuncia del gerente general delutstiquien, al parecer,
buscé un buen momento para jubilarse.
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de inversién®®. La accién desarrollada en tal sentido se refiejmente en la dimension de las cifras
puestas en juego en esos momentos criticos.

El Instituto realizé entre el 12 de enero y el 2debrero de 1949 las siguientes operaciones:

Cuadro 2: Compras y ventas del IMIM, enero-febrerode 1949

Compras Ventas
(en millones de $)| (en millones de $)

Valores de Empresas Privadas
Ordinarias 60,5 2
Preferidas 6
Ingreso por suscripcion, por Dividendos y por
Saldos no colocados 3,2 -
Valores de Empresas Mixtas 1,5 0,5
Titulos Provinciales y Municipales 14,5 0,6

Financiacion de Pases
(con el Mercado de Titulos y Cambios y con comiskais) 100 millones

Fuente elaboracién propia sobre la base de IMUihro de Actas de DirectoridActa 33, 2 de marzo de 1949.

Las intervenciones del IMIM en estos dos mesesesgmtaron mas del 10% del total efectivo
negociado en acciones durante el mismo periodm Pés alla de la ponderacién del monto, su
intervenciéon debe valorarse por el “impacto psigmd” que provocaba su actuacion al “tocar” unos
pocos papeles privados.

Por su parte, la posicion neta general en valomsliarios del Instituto al cierre de febrero pnetsdoa

las siguientes cifras:

Cuadro 3: Tenencias del IMIM en febrero de 1949

Valores en millones de pesos

Acciones ordinarias 192
Acciones preferidas 65
Acciones de empresas mixtas 16
Titulos provinciales y municipales 168
Obligaciones 2
Valores extranjeros 12

Total 455

Fuente: IMIM, Libro de Actas de Directorio, Acta38, 2 de marzo de 1949

“8IMIM, Libro de Actas de DirectoricActa 33, 2 de maricg) de 1949.



Un total bastante superior a la cartera de 370onm@l de pesos que tenia al comenzar el afio e
indicador importante de la cada vez mayor presem@h Instituto como tenedor accionario,
sobrepasando ampliamente el limite de 100 milldij@do inicialmente y equivalente a su capital
autorizad8”.

Luego de analizar la magnitud de la baja de lamaes consideradas de “especulacién” y de las “de
inversion” “que son aquellas en las que Unicambateperado y lo seguird haciendo este Instituto”,
Gbomez Morales informd al Directorio las conclus®madas que habia arribado el Consejo Econdémico
Nacional: 1) Que no era aconsejable defender a t@dwe el nivel de precios que prevalecia a
principios de febrero, porque hubiera sido necesaomprometer una masa de fondos de
extraordinaria magnitud, sin conseguir con ello daguridad absoluta de mantener precios
estabilizados. Ademas, esta actitud contraponiaelearada intencion de contener los factores
inflacionarios, considerada de alta prioridad. R cera adecuado sostener el mercado mediante
compras moderadas y a precios escalonados quetipermén el tiempo, la adaptacion de las
cotizaciones a nuevos niveles, acordes con lasi@onds generales y que, en definitiva, el Ingitut
debia sostener firmemente en el mercado

Como vimos, este nivel se estimo alcanzado el 1felkero después de haber comprado alrededor de
30 millones de pesos en acciones ordinarias y aierrealizado venta alguna, lo que debié hacerse
para suavizar el proceso de baja que se veniagendio. A partir de esa fecha el Instituto no padmi
gue las cotizaciones descendieran de esos pai8 lasciones ordinarias de mayor importancia, para
lo cual se incorporaron a la nomina original nuseseiedades andnimas “de las mas sdlidas y de buen
mercado, que aun no figurabah”

Esa politica de defensa de las cotizaciones —qligboh efectuar compras por alrededor de 50
millones de pesos durante el mes de febrero, imparhca alcanzado desde la creacion del Instituto
en un mes- determind que el valor de costo medla dartera de acciones ordinaria resultase superio
en 25 millones al de las cotizaciones bursatilestddas maneras el Instituto consideraba que ria ten

ninguna necesidad, ni se lo proponia, de liquidarastera a los precios minimos de Bolsa.

*9 De todas maneras, al finalizar el afio 1949 elimtieato de la cartera sélo fue de $ 97 millonesyando un total de 467
millones, debido en parte a la transferencia qakzdeal IAPI de las acciones de la Cia. ArgentieaNavegacion Dodero
SA. En este caso el BCIA concedi6 los fondos all lgd#a que comprara las acciones que tenia el IMINgN resulté con
pérdidas por la operacion, debido a la caida derlesios. Como se ve, esto era parte de una enatiEraiiganizacion
administrativa y contable en la que ninguin organigarecia tener bien especificadas sus funcionasoddel “Sistema
del Banco Central”.
% |MIM, Libro de Actas de DirectoricActa n° 3, 4 de marzo de 1949, fo7
*! Ibidem
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Ademas, el IMIM acordd un préstamo por 55 millodegpesos al comitente Alfredo Ryan amortizable
en 12 cuotas mensuales consecutfvaBn garantia se recibieron mas de 105 millonefor(\de
mercado) en acciones cotizadas y fondos publicEsnas de otros papeles y créditos. A principios de
marzo Ryan, quien quedo inhibido de intervenir paraciones bursatiles en valores privados durante
todo el plazo del préstamo, habia utilizado ya &simillones de pesos para cancelar diferentes
obligaciones con el Mercado y para levantar untanés del Banco Espafiol que, con garantia de
acciones, habia contraido con anterioridad. Estaiha medida clave a la hora de tonificar, erepart
el animo de los comisionistas, puesto que poniandaifiesto que, por lo menos, el principal
comitente afectado contaba ya con los fondos naesgaara cumplir sus compromisos con un gran
nucleo de corredores con quienes tenia obligacidnes

A fines de febrero, tomadas ya estas medidas, IBABEnvid la siguiente nota a Alfredo Gomez
Morales solicitando mayor ayuda:

“...el Mercado de valores se ve abocado a una etddalta de liquidez para practicar las liquidae®

de las operaciones correspondientes al mes en.curas bajas sufridas en determinados papeles
motivo la ausencia de compradores, para los teasdl® dichos valores que debian descongestionar la
posicion de fin de mes, pese a la activa intendgendel IMIM que salié a la plaza como comprador de
las acciones mejor conceptuadas para una seguesib, con lo que facilitaba sustancialmente los
medios de pago de todo aquel que debia aportafei@ntia entre los precios de compra y los de
plaza. La evidente imprudencia de clientes y opeslen tomar posiciones que ante los precios de
baja careceran de efectivo disponible, demuestartifcunstancia insalvable de poder practicar la
liquidacion de fin de mes, sin no se aporta un mayédito para el pase de acciones, ya que resulta,
por otra parte, imposible vender en un mercado dedimado.... Por ello consideramos indispensable
gue concurra el IMIM con las sumas necesarias aldéinevitar graves consecuencias... llevando

2 Economic Survepcusé al gobierno y la bolsa de permitir la esla@idn y luego proceder al “salvataje”: “...unaasol
persona, presidente de dos sociedades cuyas axfi@men las mas afectadas por el derrumbe hatadlic53 millones de
pesos para realizar pases. Quiere decir que pidetarnera parte del valor atribuido por el IMIM @njunto de las
acciones ordinarias de las dos sociedades. ¢ Copusitge que una especulacion de tan enorme magyien las propias
acciones de las entidades que preside, pueda pabado desapercibida, sin que las autoridades ddnténistracion
publica, del Mercado de Titulos y de la Bolsa hay#ervenido? ¢Acaso ignoran que en el Art. 343 @ialligo de
Comercio se dispone que los administradores vy tdires (de las sociedades andénimas) (...) en nimgéo pueden
negociar, prestar o entregar cantidad alguna dabracciones emitidas por la sociedd@tonomic SurveyX, 418, 8 de
marzo de 1949, p.4
%3 El préstamo a Ryan fue refinanciado parcialmerste wencimiento, momento en el que debia atn 30me# de pesos,
dado que la tendencia a la baja de las cotizaciomgsdian colocar los valores caucionados por mhatéMIM con el fin
de hacer frente a la deuda. Ademas, el Institutpelenitio ejercer sus derechos como titular deala@ones que tenia
caucionadas en la asamblea de accionistas de.l&@&ntina de Pesca. Por otra parte, el BCIA egdt@e esta empresa un
préstamo de tres millones de pesos el 25 de eret84D por decision del presidente del Banco, Rodgérello, a su vez
vicepresidente del IMIM. En abril, otorgaria un noerédito para cancelar viejas deudas por 15 naloPosteriormente,
ante el no pago y el retiro del apoyo oficial ay@rcto, el Banco suspendi6 toda nueva entregari®$o Se argumentaba
que las actividades de la Cia. Argentina de Pessiariaban la soberania Argentina puesto que laesapeconocia el
derecho inglés sobre los mares de la zona de MalwirAntartida. BCIALibros de Actas de Directorj@afios 1948-1949 y
Libro de Actas Reservadascta 474, complemento reservado, asunto 7, {? &8, 21 de marzo de 1950.
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también nuevamente al animo de los inversores,hibogamente deprimido, el necesario optimismo
que los aliente a cumplir con sus compromisos yaelia ténica del Mercado en beneficio genetal.”
Como respuesta, el IMIM otorgd un nuevo préstamideicado de Titulos cercano a los 40 millones

de pesos.

¢ El fin de la crisis?

Por decreto 12.793/49 el gobierno nacional establet conjunto de disposiciones destinadas a sanear
las practicas bursatiles, reglamentandose efectimterio dispuesto en 1946. La reforma del estatuto
de la BCBA contemplaba, entre otras medidas, gsieMercados de valores adoptasen la forma de
sociedades andnimas y permitieran Unicamente iaacain y negociacion de las partidas de valores
mobiliarios autorizados por al Comisién de Valomgaiantizando con su patrimonio el cumplimiento
de todas las operaciones que se realizaran emadas: Ademas, se estipulaba la constitucién de un
fondo de garantia constituido, entre otros recursms el 50% de las utilidades anuales. Estas ragdid
garantizaban las transacciones bursatiles y pibabimh acumular reservas para poder afrontar las
situaciones de crisis.

También se regularon las actividades de los comsgas; se les prohibia registrar operaciones que n
se correspondiesen a una negociacion real, veratecygnta propia valores de los que no fueran
propietarios en el momento de la venta, etcégrauanto a las operaciones a plazo se establecié u
régimen de garantia que actuaria en funcion dietas oscilaciones de los respectivos papeles, co
relacion al precio promedio de cotizacion en losmads tres afios. La reglamentacion de las
operaciones a plazo y las de pase fue tan esjuetpracticamente quedaron eliminadas

Por su parte, la Comision de Valores aprobd en maywonjunto de orientaciones que debian tener en
cuenta las empresas que se propusieran cotizarakares en la Bolsa: poseer una buena situacion
econdmico-financiera, evitar acciones que pudieilitar su estabilidad, y se busco impedir que se
llevaran a cabo revaluaciones y capitalizacionegservas mas alla de ciertos limites, etcétera.

En un importante sentido, la crisis bursétil hatdenbiado el panorama y un observador sefialaba
algunos afios después gue en esos momentos

“ya no se veia la intervenciéon estatal como un e@atel poder publico sobre una actividad privada
(...) No. Por el contrario, el Estado debia intemvgoara defender los intereses respetables de los

**Transcripta en IMIMLibro de Actas de DirectoricActa n° 3, 4 de marzo de 1949, f° 17
% BCRA, Memoria Anual 1949, p. 87 YUAN ALEMANN, La Bolsa, Técnica de la operacién bursétil y aridlidel
Mercado de Acciones de Buenos Aitgsleccion Contable, 1956, p. 50
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inversores que invierten sus ahorros en la Bolsie yas empresas que colocan sus titulos en ella,
rodeando a las operaciones de la maxima seguridadedad™.

De todas maneras, la directiva del Consejo Ecormriacional era que a futuro se procurara

disminuir el grado de intervencion del Instituto lancompra y venta de acciones ordinarias, puesto
que su actuacién demasiado frecuente en la Bolsa nonsideraba “aconsejabile”

Mientras tanto las dificultades para la liquidacidea gran cantidad de posiciones de “pases”
prorrogadas desde febrero de 1949 influian negatwée al mercado. “La disminucion de montos

operados, especialmente en el rubro acciones, alematon claridad el retraimiento de inversores

castigados por el crac. Las continuas bajas alejatel mercado las posibilidades de nuevos

inversores” y continuaban los movimientos espeivast’.

En mayo, el Vicepresidente del IMIM declaraba qadabian podido cumplirse las previsiones

“con respecto a los precios minimos de regulaaide, se estimaron estables oportunamente, frente a
una cantidad de ventas desproporcionada, atribailjpp@sibles maniobras con valores del llamado
“Grupo Fabril Financiera”. Las ventas fueron detdg0 mil acciones por rueda... El mantener el
primitivo nivel de precios se hubiera conseguidaasta de aumentar extraordinariamente las
inversiones del Instituto, (...) lo que esta entigode la politica general que se sigue en la maager)

En general, al bajar moderadamente los limiteod®ra, cesaron las ventad’”

Cuadro 4: Compra — Venta de Acciones Ordinarias poparte del IMIM, durante 1949
(Importes mensuales efectivos, en millones de pesos

Meses Compras Ventas Ingresos netos —
egresos netos

Enero 10,7 4,8 59
En Bolsa Febrero 52,3 0 52,3
Marzo 7,1 4,6 2,5
Abril 41,9 0 41,9
Mayo * 84,5 0 84,5
Junio 11,9 0,1 11,8
Julio 13,4 0 13,4
Agosto 2,2 0 2,2
Septiembre 0,9 21,8 -20,9
Octubre 1,1 0,6 0,5
Noviembre 4,1 0 4,1
Diciembre 21,1 0 21,1

* RAFAEL ARIZA, “Los mercados de valores”, ERevista de la Facultad de Ciencias Econémieamero-diciembre de
1957, p. 34
> IMIM, Libro de Actas de DirectorioActa n° 33, 27 de julio de 1949. Se estimaba atésuado fijar periédicamente
para todas las acciones de la cartera del Instialtores minimos que serian sostenidos por ekutsty valores maximos
ampliamente separados de aquellos, a los cuatEsamrian las existencias de acciones ordinarias.
8 BCBA, ibidem p. 293.
9 IMIM, Libro de Actas de DirectorioActa 37, 13 de mayo de 1949.
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Total 251,2 31,9 219,3

Compras directas 11 0 1,1
Otros Suscripciones 1,2 0 1,2
Conceptos  Dividendos 3,8 0 3,8

Transferencias 0 «142,5 -142,5

Total General 257,3 174,4 82,9

Fuente: IMIM,Libro de Actas de DirectoricAnexo al Acta del 31 de diciembre de 1949
* Esta cifra incluye compras en acciones del Grupdeio, por $ 43 millones

¢ Acciones Sansinena compradas a Alfredo Ryan

* Acciones del Grupo Dodero transferidas al IAPI.

Claramente, la irrupcién del Instituto en el mewmacteaba distorsiones que bien podian ser
aprovechadas para las operaciones especulativiassiiscion fue advertida en el mismo momento
por los editores d€amoatj una publicacion especializada en temas bursatjlésnes sefialaron que
“... en el caso en que el IMIM suspendiera sus cag)mo es facil encontrar otro comprador en la
plaza, y por lo tanto es aconsejable aprovechapdatunidad ofrecida por el Unico comprador, cuando
se necesita realizar los titulos poseid®SDurante todo el afio el mercado se mantuvo muyirdf

y la tendencia vendedora de principios de afio woati por lo que el Instituto intervino
moderadamente tendiendo con ello a “entonar” etaur.

El total de las transacciones bursatiles regista eaida de casi un 30% y el volumen de negocios en
valores privados retrocedié a los niveles de 1%7a par las operaciones en valores publicos
permanecieron en baja. Las caidas mas fuerteradizfir el afio se registraron en aquellas acciones
gue componian el grupo de las llamadas “especatdtivnientras que las consideradas de “inversion
estable” también cayeron aunque en menor medida.oparaciones a plazo, de gran expansion en
afos anteriores y que habian representado casbD%l @& las transacciones en enero de 1949

practicamente desaparecieron hacia el ultimo ttimes

Cuadro 5: Promedios de precios Acciones Ordinaria$948-1949

Periodos de 15 accione&’ de 5 accione¥’
1948 1949 1948 1949
ler. Trimestre 325,47 367,88 486,79 764,14
2do. Trimestre 351,51 321,93 620,91 524,03
3er. Trimestre 345,98 302,51 797,07 493,76

80«Camoati”, 108, mayo de 1949.
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| 4to. Trimestre | 375,95 | 320,69 | 1.010,97 425,44

Fuente: BCRAMemoria Anual 1949
(1) Consideradas de inversion estable (2) Compehgrupo de las llamadas “especulativas”

1949-1952, LA PERTINACIA DE UNA LARGA AGONIA

La brutal crisis bursatil comenzada en enero de A94centuada durante el transcurso de ese afo
continud con particular profundidad en 1950, pagngarse, al menos, hasta avanzado el afio 1952.
Ciertamente, en un primer momento, la liquidacionstante y, a la vez, dificultosa de las posiciones
de “pases” sucesivamente prorrogadas afectd prafoedte a una plaza retraida por los efectos del
traumdtico crac, que alejo casi indefinidamenteienh parte de los ahorristas que se habian acercado
al mercado de valores en busca de una colocaciérpeumitiera sostener el valor de su dinero. La
caida de las transacciones y precios de los vadvaggarticularmente notoria para los papeles gosa

y las sucesivas bajas no hacian mas que profundizam circulo vicioso el proceso recesivo que
alejaba a los ahorristas “genuinos”. El incrememntflacionario acentuado durante estos afios
constituia un efecto adicional que deprimia aun fagsoperaciones al liquidar las capacidades de
ahorro de los potenciales inversionistas y liméapago de dividendos en efectivo por parte de las
empresas que necesitaban cada vez mas capitaesupawolucion normal.

En 1950 el volumen de operaciones registradasriu@sal de 1945. Pero, considerando que en aquel
afo cotizaban en Bolsa acciones de 165 sociedanesnzas con un capital de 1.610 millones de
pesos y en 1950 lo hacian 260 sociedades con BbBl@des de pesos, lo transado en ese dltimo afio
resulta ain mucho menos significativo. En la na&abintraccion del volumen negociado durante 1950
(un 57% respecto al afio anterior) influyeron una@esde factores; algunos de ellos propios de la
dinamica bursétil, y otros relacionados con laagitdn econdmica: la persistencia de efectos negsativ
de la crisis del afio anterior; el pago de los @rabs en acciones y la venta de valores por parasd
empresas que no pudieron cubrir sus necesidadmciaras; la restriccion del crédito bancario y el
aumento de los costos de reposicion.

El proceso de desvanecimiento del mercado pareciifitil resolucién. Con todo, las autoridades
nacionales dispusieron una serie de medidas, gjroen el fin de eliminar los focos especulativps y
luego, con el proposito de estimular la recuperadiél mercado. En efecto, pocos meses después del
comienzo de la crisis y con el fin de proceder edjuste de la plaza, las nuevas disposiciones
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incrementaron las garantias requeridas para haeetefa las obligaciones de las transacciones
realizadas por los comisionistas. En este sentiatne otras disposiciones, se establecié un régdaen
garantias para las operaciones a plazo con margmtesninados mediante promedios calculados
mensualmente por el Banco Central sobre los Ultimessafios. La medida practicamente eliming las
operaciones a término, que se reanudaron timidanaepartir de marzo de 1950; aunque sin recobrar
ya la primacia que habian adquirido en los afiaaide especulativo.

A fines de 1951 se publicé el reglamento relativasadisposiciones de la ley 13.925 sobre el régime
aplicable a las sociedades de capital en materiaplgestos a los réditos. En adelante, los acdamis

no debian incluir dividendos percibidos ni estabhligados a consignar en la declaracion anual del
patrimonio los capitales invertidos en accionesnfi@co el aumento de patrimonio que surgia de
ventas de valores mobiliarios estaba sujeto al @sfmua las ganancias eventuales. Estas medidas
delineaban el “anonimato” absoluto a los teneddeeacciones de sociedades andnimas y pretendian
estimular las inversiones para revertir la inerggativa que se habia apoderado del mercado. Las
disposiciones, que a juzgar de los propios actbaesan de la legislacion bursatil una de las “mas
favorables que existe en el mundo” constituyerafud@ablemente un motivo de peso adicional de
estimulo y atraccion; incluso para los capitalésageros que, en adelante, podian ingresar enaform
anoénima al pais a través del mercado de vafores

Al tiempo de estas Ultimas normas tributarias selygo un alza en los precios de la acciones y deran
unos pocos meses el mercado de valores privadaszalcierto dinamismo. No obstante, los efectos
de la nueva legislacion se hicieron sentir sdlndoda plaza comenzé el movimiento ascendente. En
este sentido, el conocimiento de las bondadesna@liesto sustitutivo a la transmision gratuita de
bienes no hizo mas que acelerar una tendenciavaogé latente, devenida de una mayor abundancia
relativa de medios de pagos. De todos modos, mwaaess el incremento de las transacciones y
precios durante esta etapa era mas consecuen@atitlgles especulativas que de negociaciones
“firmes”. Por ejemplo, en noviembre de 1951, lasi@wes de Pesca que se cotizaban alrededor de los
100 pesos en la primera mitad del mes, en tressdiakevaron a 160 pesos, negociandose una cantidad
extraordinaria de papeles. Pocos dias despuésdomp bajaron a los valores anteriores y mas tarde
nuevamente se acercaron al techo sefialado. Emoeélafirecio de esta accion oscilé entre 50 y 160
pesos. Al menos en este caso, claramente las aperaaespondian a maniobras especulativas que

nada tenian que ver con la situacién de la Ciaertnga de Pesca (que no repartia dividendos desde
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julio de 1948), y que afectaban el desarrollo ndmeaas actividades bursatiles. Por ese entonees e
ya “tradicional” en la plaza que la actividad es pmapeles llamados “especulativos” se desarradiara
uno o dos de ellos, abandonandolos luego por opas “moverlos” nuevamente al poco tiempo
(estaban sujetos a estas maniobras Banco Hogastiiad Paraguaya, Pesca, Globo, Puerto Sastre, La
Catalina). Los papeles de “inversion”, reflejabadsrta evolucion de la situacion econdémica general y
de la empresa en particular. Entre los negociadtitdalmente se encontraban Acindar, Bagley,
Celulosa, Alpargatas, Fabril Financiera, PapelengeAtina, De Lorenzi, Magnasco, Papelera Pedotti,
Sansinena y Saint Hermanos.

El incremento de las operaciones se detuvo enrioses meses de 1952. La crisis agricola y la
relativa ampliacion de la politica restrictiva déditos terminaron por consolidar el desanimo éinh

el progreso de los papeles en la pltazhos operadores se quejaban que la bolsa no tenia
importancia que estimaban correspondia a los ¢epitavertidos en acciones y que los precios no
reflejaban en absoluto el valor de los bienes gdesdgiedades, ni el de las empresas como complejos
productivos, ni siquiera sus ganancias. La incagmia “¢,por qué el mercado accionario no refld@aba
tendencia general de los precios y el fenbmenorgeimlacionario, como comprueban los guarismos
referentes al numero indice de las acciones compacan cualquier otro indice de fendmenos
econdémicos en nuestro pai¥?la respuesta se vinculaba a las practicas detengior parte de las
empresas que no hacian mas que diluir las potatadals del mercado. En efecto, el hecho de que la
casi totalidad de las sociedades abonase sus mlilddesn acciones y realizara suscripciones a la par
no solo habia sobresaturado de papeles la plazaperentos en que, como en 1952, existia escasez
de dinero, sino que también, al diluir los capgal@umentos nominales exigidos por la inflacion, no
legitimos aumentos para un incremento de la pradojgadisminuia a futuro los dividendos. También
el desenvolvimiento ligubre del mercado de acci@rasconsiderado consecuencia del reducido
namero de accionistas que controlaban las sociedémejue permitia la posibilidad de maniobras
especulativas.

Como resultado de la contraccion general operadia eétonomia del pais, el mercado de valores
redujo extraordinariamente sus operaciones, y eat@a@ la baja general de precios en los valores

privados. Durante buena parte de 1952, el mercadduvo una gran apatia, con precios en constante

®1 BCBA, ibidem p. 295.
%2 No existia una dréstica contraccién crediticiantae congelaron los margenes dentro de los cuakesdncos
particulares podian conceder créditos a sus cigntero si una mayor iliquidez derivada del prodefiacionario.
%3 Camoatj noviembre de 1951.
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declinacién y escasez de transacciones. En potasras, la Bolsa respondié a las medidas de ajuste,
gue determinaron una mayor escasez de dinero, r@iaja pronunciada que perdurd hasta octubre-
noviembre de ese aflo. En ese momento las operagydias cotizaciones llegaron a un minifor
ejemplo, Acindar habia tenido un minimo en su ewiin durante 1951 de 173,5y llegd en 1952 a 69;
Alpargatas con un minimo de 210 en 1951 hizo pisb08 durante 1952, y asi muchos otros papeles.
Como se advierte, la coyuntura critica se extepdiocuatro afios. La actividad de la plaza durante
este largdoear marketse habia reducido en forma paulatina a la quiatte de lo registrado en 1948

“y los precios, que en los numeros indices parbederse reducido en un 60% como consecuencia de
sucesivos aumentos de capitales y distribucioneslividendos en acciones, en realidad habian

mermado aln mas llamativamerife”

Cuadro 6: Comparacion de precios de las principaleacciones industriales (1/1949 — 10/1952)

Acciones enero de 1949 octubre de 1952
Acindar 360,00 85,50
Cia. Argentina de Pesca 306,00 43,75
Astra 324,00 70,00
Bagley 465,00 122,50
Cantabrica 390,00 130,00
Celulosa Argentina 441,00 145,00
Destilerias El Globo 327,00 47,75
Ditlevsen 400,00 83,00
Dockaoil 270,00 40,00
Alpargatas 453,00 124,50
Fabril Financiera 474,00 125,50
Kraft 315,00 117,00
La Negra Rey Basadre 37,50 6,30
Molinos 480,00 145,00
Papelera Argentina 235,00 60,00
Sedalana 405,00 86,00
Sol Petréleo 23,00 5,00
Textiles Wells 193,00 58,00

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de MAREGRE, “La evolucién del Instituto Mixto de Inversies
Mobiliarias”, En:Revista de Sociedades AndnimbsBuenos Aires, julio de 1955, p. 45.

Nota: Téngase en cuenta que algunos titulos dinectte habian desaparecido de la plaza y que otraggistraban
precios.

En suma, el muy bajo nivel de actividad de la Basadebid, por un lado, a las dificultades

remanentes generadas por la crisis de 1949 en paot@céd reajustes de precios y alejé a los
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ahorristas (los inversores quedaron reducidos adossionistas y, como se vera, al IMIM). Por otro
lado, es indudable que los tropiezos presentes| arden macroeconémico y las restricciones
crediticias con animo antinflacionario terminaraor ffrenar cualquier atisbo de recuperacion y por
secar una plaza con enormes dificultades pararddaese como un mercado apto de capitalizacion

empresaria.

1953-1955: EL REPUNTE DE LAS OPERACIONES

La tendencia netamente vendedora perdurd varioesntEspués de anunciado el Plan Econdémico de
1952, puesto que la mayor parte de los minimosgstré en octubre de ese afo. A partir de entpnces
el mercado de valores privados reflejé el aumeetinterés de parte de los inversores, y los precios
aun cuando mantuvieron fluctuaciones relativamenémsas, cobraron impulso ascendente.

El éxito del programa antiinflacionario y las n@g sobre la buena cosecha del ciclo agricola 1952-
1953 sin duda influyeron en la suba de los valeresnero y febrero de 1953, aun cuando buena parte
del volumen negociado se realizé en acciones cerslds “especulativas” y no de inversion. No
obstante la suba, la situacion financiera de mu&mpgresas siguié siendo critica y en marzo el
mercado continud ofrecido y con tendencia a la,l@ajaque sin alcanzar, con todo, el punto mas bajo
de 1952°.

Gréfico 1
Evolucion del total negociado en la bolsa (1946-196
(en millones de pesos corrientes y constantes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BGB#&morias anualesvarios afios y ALEMANNLa bolsa cit..

Los anuncios del Segundo Plan Quinquenal encomtrahan mercado que dificilmente podia brindar
las posibilidades de capitalizar a aquellas empressectores que se pretendia dinamizar. Con &do,
mediados de 1953 el vuelco favorable y firme etoluntura econdmica permitio que la recuperacion
bursatil cobrara consistencia. En efecto, a pddiesta fecha las transacciones en bolsa subiasbn c
ininterrumpidamente hasta los primeros meses dg; ¥l punto que entre mayo de 1953 y enero de
1955 se registraron en muchas acciones rendimidet880%, incluyendo dividendos y ganancias por
suscripciones a la par.

La reaccion firme del mercado accionario a pasirsgégundo semestre de 1953 se debid, entre otros
factores favorables, al mejoramiento general dgtlecion econdémica del pais (incluido el freno al
deterioro constante de la moneda) y a la nuevatadgen del equipo econdmico en el tratamiento del

capital extranjero. El éxito de la politica econéaéra sefalado por el BCRA:

“Hubo pues una coordinacién visible en todas laidedejecutadas durante el afio 1953. Se evit6 el
impacto inflacionario; se logré el pleno éxito dnireremento de la produccion agricola y en la
colocacion de los saldos exportables; se estatuilizas precios y salarios, se prosiguio con ldtipal

de importaciones acorde con la realidad econénseancrementaron sustancialmente las reservas
monetarias; se mantuvo la politica de un sanoriritke seleccién crediticia y se sancioné la Ley de
Inversiones Foraneas. Estas medidas, al ensamblarge conjunto econdémico arménico, constituyen
bases solidas para la financiacién organica deli®kgPlan Quinquenaf.

En 1953, el valor efectivo de los negocios en amsaacuso un aumento del 80% en comparacion con
el deprimido afio anterior, y los precios, a finesaéio ya podian mejorar el nimero indice en un 76%
sobre el minimo de octubre de 185X écnicamente, la plaza se encontraba liberad@sderoblemas
originados en la crisis de 1949 y la evolucion deetonomia nacional justificaba un cambio de
tendencia.

Durante 1954 las transacciones bursatiles se mastréambién extraordinariamente activas,
especialmente en el &mbito de los valores privaglasmediados de ese afio se habia consolidado la
tendencia alcistd Los papeles que lideraron el proceso eran aguetmsiderados especulativos

% BCRA, Memoria anual 1953.
" SEGRE jbidem
% Como ejemplo, el precio de los papeles de Aciddian variado de 107 en junio de 1953 a 169 emiszho mes de
1954; los de Bagley de 148 a 216; Siam de 220 a@dldlosa de 121,5 a 253; etcétera.
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(Banco Hogar, La Negra Rey Basadre) y otros comdar, Alpargatas o Fabril Financiera
considerados de inversiéon. Estos ultimos, graduatinparticiparon en una mayor proporcion de las
operaciones que, de todos modos se encontrabancongentradas (por ejemplo, en agosto, 13
papeles alcanzaron el 65% de lo operado, sobregdélbfes cotizantes).

A tal punto era favorable la situacién que un at@lsugeria que habia llegado el momento para
desarrollar iniciativas semejantes a llmgestment Trustal como se desarrollaban por ese entonces en
otros paises, lo que podria hacerse en principiavés del IMIM®. En ese afio, la instrumentacion del
Sistema de Cuentas Especiales, una especie deecafarros con cuyos fondos se compraban valores
que cotizaban en bolsa, dio cuenta con sobrado égiestas potencialidades

Nuevamente en 1955, con algunos altibajos prodietos fuertes incidentes politicos, el mercado de
valores continud su tendencia ascendente, alcaozandalores efectivos el punto mas alto de laaetap
gue consideramos. En rigor, si bien las cifras glled sefalan el incremento, hasta mediados deaafio |
plaza se mantuvo con precios sostenidos y un dltoero de transacciones; luego, la crisis politica
provocé la depreciacion de los papeles, aunquedociado en valores nominales se mantuvo estable.
La concentracion de las operaciones aun durandeetspa alcista fue notable; en pocos papeles se
concentraba mas del 50% de las transaccionescdartnente Industrias Kaiser Argentina —IKA- y
Acindar participaron luego de julio entre 30% y 408&b total). Finalmente, en diciembre de 1955, los
funcionarios del gobierno militar decretaron laendiccion de una serie de sociedades que obligaba a
accionista a demostrar el origen de los fondoslosmue habia comprado esos papeles. El retiro
provisorio de la cotizacion de esas acciones fpea@almente significativo para la Bolsa, por refei

en parte a sociedades que, como Pesca, Globo y t8r@ian gran movimiento. La consecuencia
inmediata fue una importante reduccién del volumeerado, a lo que vino a sumarse la derogacion

del anonimat®'.

% MARIO SEGRE, “El Mercado de Valores y la Econorfgentina”, Revista de Sociedades Anéninay 3, pp. 35-53,

Buenos Aires, enero de 1956, p. 47.
0 Una ampliacién de este tema puede encontrarsé. A0 BELINI y MARCELO ROUGIER, El estado empresario
en la industria argentinaBuenos Aires, Manantial, 2008, cap. 5.
" BCBA, Memorias anuales1955 y 1956; ALEMANN La Bolsa cit. Los argumentos utilizados para la reimpleidta
del anonimato sefialaban que ‘“la dictadura (serecfié gobierno peronista) establecié el anonimat@ gncubrir a los
nuevos ricos del régimen y facilitar la evasiéredispues fue sancionado conjuntamente con una iwacifn al articulo
25 de la ley 11.683, que permiti6 el blanqueo getakes mal habidos a través de simuladas operesibuarsatiles”. Por su
parte, los operadores protestaron por la nuevadagdrgumentando que inhibia el arribo al capkbajero y sefialaban
gue la caida de la bolsa era producto directoa®mldenamiento impositivdzconomic SurveyXll, 545, 14 de agosto de
1956, p. 8.
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Cambios en la estructura y caracteristicas de lasraciones

La relevancia econdémica de las diferentes actidamoductivas no se encontraba proporcionalmente
representada en la estructura de la bolsa, y @staneié algunos cambios significativos en el pdwio
1949-1955. En primer lugar, la participacion dedmaMetales paso de niveles infimos (3%) a la
primera posicion al final del periodo (32%), supeli@ holgadamente a la rama textil, lider en el
periodo anterior, que se ubicd en segundo lugargr&n medida, el incremento de las transacciones a
partir de 1953 se debe al aumento de las transeecae empresas del ramo, cuyas acciones pasaron a
negociarse en forma regular. Con todo, no debaéeatse que la “rama” en su conjunto participo en
forma significativa de las operaciones del meradelovalores. En realidad, la negociacion de papeles
de pocas grandes empresas metallurgicas impulsé@yarmarticipacion de la rama en el total, y en
consecuencia impuso posiciones favorables a todmestado. Ciertamente, la participacion de
Acindar en el total negociado alcanzé valores cersal 40% del total en algunas ruedas, e incluso
llegd a representar el 75% de las transaccion@saoenentos en que el IMIM no operaba en bolsa. La
colocacion exitosa de la emision de acciones pamiibnes de pesos de Acindar en 1955 reflejo la
orientacion del mercado en ese sentido. Una sdnasimilar, aunque potenciada, se verificd al
momento del ofrecimiento publico de IKA en abrilI#55. La suscripcion sobrepaso holgadamente la

oferta y constituyd “un éxito sin precedentes epaib”?

. Desde julio en adelante, sus acciones se
cotizaron cotidianamente en grandes volumenes, ladsmlo del primer puesto a Acindar.
Indudablemente, el dinamismo alcanzado por estgelg® en un mercado reducido le impuso
caracteristicas a todas las transacciones. Otto parede decirse de la rama textil, la cual padica

con proporciones cercanas al 15% de las operacibaem 1955. Esta participacion derivaba
basicamente de la fuerte presencia en plaza @etisnes de Alpargatas, de cotizacién cotidiana

En pocas palabras, tal como habia ocurrido enredgede auge de la especulacion en Bolsa durante
1948 con Pesca y Globo, empresas que participabarparciones enormes de las transacciones,
también en la etapa de “saneamiento” del mercagdapperaciones se encontraban muy concentradas,
aunque no solo en papeles considerados de “espgrtilasino de inversion. Por ejemplo, las
empresas del llamado Grupo Italiano (Celulosa, iFBbranciera, Papelera del Plata y otras) tuvieron

en el periodo un papel relevante en el movimientsdiil y se ubicaban entre las cotizantes de mayor

21MIM, Libros de Actas del Directorjd.66, 4 de abril de 1955.
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capital. En parte, las empresas de ramas mas diagupudieron capitalizarse en este segundo periodo,
acompafnando algunos de los objetivos mas genelalespolitica econémica disefiada luego de 1952.
Otro aspecto destacable de la estructura adquuidlalas transacciones bursétiles se refiere a la
participacion de los valores privados sobre ell toégociado. En este sentido es destacable que las
acciones ocuparon en la etapa también la propomiayoritaria, al igual que lo venian haciendo
desde 1947. No obstante, la crisis de 1949 quenoieSdas inversiones en general, lo hizo ain més en
papeles privados, llegando a un minimo de 58% &R.11%uego, la recuperacion fue muy importante
alcanzando el maximo histérico en 1955, cuando €b8i0% de las operaciones se realizaron en
acciones.

La escasez de operaciones a término sefiala otralidemtl caracteristica de las transacciones en el
periodo; situacion que derivaba de los requisitgsuiestos a la salida de la crisis de 1949. Si ldesn,
restricciones sinceraron las operaciones y penmmitieacionalizar la plaza, no menos cierto es que
restaron dinamismo a su desenvolvimiento. Finaleet¢be destacarse que el mercado de valores
privados poseia una gran irregularidad en susamtines. De las 275 sociedades que cotizaban a

comienzos de 1955 sélo 80 operaron practicamedos tos dias.

La intervencién del IMIM luego de la crisis

Desde marzo de 1949 hasta mediados de 1952, @litmsvlixto de Inversiones Mobiliarias actué en

la plaza en forma moderada, pero constante. Saraase acciones pasé de 260 a 375 millones de
pesos. La cifra, comparada con los negocios rel&zan bolsa durante ese mismo lapso, sefiala que,
en realidad, las compras no fueron tan signifiegtivCon todo, la presencia latente —0o amenazante,
como se prefiera- del Instituto permitié atenuar fluctuaciones, aunque no revertir la tendencia
declinante del mercado.

Ello fue particularmente notorio durante 1949 y @,98uando el impulso de la corriente vendedora
tornaba necesario mantener los precios minimosgldacion establecidos a la salida de la crisia, a
vez que defender los valores de la cartera molailidel propio Instituto Mixto. Al parecer, su
intervencién era bien recibida por los operadosstodque producia en el mercado una “sensaciéon de

confianza” y seguramente permitia buenas ganaa@#gunos operadores.

3 Las firmas textiles no habian alcanzado una faaiodn importante en la etapa anterior debidageeniras razones, a la
dispendiosa politica de crédito oficial al sectem.el marco de las medidas restrictivas, las grales firmas se acercaron
al mercado de valores a fin de recabar capitalsetindelos a sostener el giro normal de sus negocios.
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Cuando la tendencia a la baja era leve se reahzalgunas compras para “entonar la plaza”. Con
todo, en momentos en que se incrementaban lassvgnéyo-junio de 1949, enero de 1950) el IMIM
tomo la decisién de no comprar valores “indefinidate” y dejo caer los precios mas alla del minimo
establecido, aunque dentro de “un marco de prudeéries decir, si el descenso era muy acentuado las
compras se realizaban en forma moderada, dado rpu@alitica de sostenimiento de los precios a
ultranza hubiera “significado la realizacion dedrsiones muy cuantiosas” y solo habria logrado la
detencién momentanea del proc@s@ambién en este sentido, el Instituto realizdigess ante los
directores de algunas firmas (en especial del gogymcontrolaba Fabril Financiera) para frenar los
procesos de ventas fuertes de las acciones quéapogeque tanto perturbaban al mercado o lo
arrastraban a la bajf.Por otro lado, el IMIM intervino a través de lanogacion constante de
préstamos previos y otros concedidos en la etdijpasetornd una practica habitual con el fin de no
afectar financieramente a las empresas en momerit@®s, procurando de esta manera una mayor
seguridad al mercado.

De todos modos, pese a que las atribuciones yraiel IMIM eran amplias, hubo meses en los que
“no fue necesario” operar en bolsa o se hizo engig escala, y la Institucion solo se limité a rm
convenios de colocacion de acciones con diferatgsesas (Establecimiento Textil Oeste, Industrias
Llave, Colorin, Textiles Wells, etc.), llevadas abe en forma limitada o poco exitosa dada la
situacion critica de la plaza burséfil.

En algunos meses (por ejemplo en setiembre de Ad@fdsto de 1950) cuando, contrariamente a la
tendencia general de las operaciones, los preglosrsn, el IMIM atenud ese incremento. En efecto,
en estas escasas ocasiones compré algunos papelealjan quedado rezagados (que luego recoloco
en el mercado) y realizé algunas ventas para guerecios no se dispararan desmedidamente. Es
decir, las ventas se hicieron con el fin de regylde mantener en niveles “adecuados” los preeios,

" Alemann, 1956, p. 121. De alli que sea muy difisifablecer un indice de precios (que considepzoshedio de los
precios de las acciones ponderado de acuerdovallosenes efectivos negociados) representativo.
> Situacién que se presentd, por ejemplo en junid3f0, en momentos en que el indice de accioneBvilikl habia
caido un 10 % en menos de un mes. IMILbyos de Actas del DirectorjdActa 65, 14 de julio de 1950.
® En octubre de 1950, luego de varios hechos siesijal IMIM decidi6 eliminar del mercado al grupaliano, pues su
accion perturbaba enormemente los precios. Logetdites de las firmas habian argumentado que regzasitvender
acciones para hacer frente a los elevados preeitssdnaterias primas y el pago de salarios. Laticuese resolvio con la
compra del lote de acciones a través de un conyeEmifuera del mercado y posteriormente con laegatide créditos por
parte del Instituto a las firmas del grupo, luegoesivamente renovados. De esta manera, las emprbgavieron los
fondos sin afectar al mercado.
" El fracaso mas rotundo se verificé en la coloaaclé acciones de SIAT SA. De un total de 12 miode acciones
guedaron sin colocar 10,4 millones las que quedaromanos del IMIM de acuerdo con lo estipuladeknonvenio
previo. IMIM, Libros de Actas del DirectorjActa 62, 31 de mayo de 1950.
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especial cuando el incremento se realizaba en gmpehsiderados “especulativos”. ElI IMIM vendié
acciones por encima de su costo s6lo en momentqsesal alza de las operaciones era juzgada como
“firme”, lo que en el periodo no ocurrié en muclasrtunidades. También el Instituto actuo de forma
tal que posibilité la disminucién gradual de lag@Tiones de “pases” que venian siendo prorrogadas
desde la crisis de 1949.

A mediados de 1951, las operaciones del IMIM comop@rcion de las transacciones habian
descendido respecto a afos anteriores. Esta $itua@ acorde con los propdsitos de los funciosario
de reducir “en lo posible” la intervencion en elroaelo. No obstante, cuando el Instituto Mixto no
actuaba en bolsa, la baja en las cotizacionesraciigamente incesante. La constante verificacen d
este hecho condujo a las autoridades nacionaless@edr de los beneficios de la regulacion del
mercadd”® Mucho mas cuando las medidas de ajuste a comiedeo4952 desplomaron las
operaciones y “obligaron” a que el organismo irnteera copiosamente tanto para frenar la corriente
vendedora como para sostener los precios de siamanera.

El IMIM dej6 de actuar en la Bolsa a mediados d&2]1%uego de haberlo hecho intensamente en los
meses previos. La medida que anulo la intervenemanaba de la filosofia que pretendia imponer el
Ministro de Finanzas Miguel Revestido y el nuevamibo sobre el que marchaba la politica econdmica
nacional, que ensayaba una limitacién de la inteném estatal. Ademas, existian otras razones de
peso: por un lado, era evidente que la persistetecia larga crisis bursatil evidenciaba el fracdesda
accion reguladora de la Institucién. Por otro, msetemores —que mas tarde se harian persistentes-
derivaban de la politica seguida: la actividad l&dpra sobre un mercado deprimido implicaba la
compra incesante de numerosos papeles, lo queem@sano que tarde conllevaba trasladar poder de
decision empresarial al Estado. En opinién de Uogibnarios era necesario poner fin a esta sitnacié
y “prevenir el problema que crearia al Institutotémencia por via de regulacion, de un elevado
porcentaje de capital de las empresas, llegandegmicamino al dominio accionario de las mismas,
posibilidad que la presidencia estima inconvenigntéas fallas de la accién estatal en el mercado de
valores fue denunciada afios después por Juan Afeemalos siguientes términos:

“En momentos de baja deberian comprar cantidadesolsas de acciones —probablemente por varios
miles de millones de pesos- y en momentos de abarthn vender mas acciones de las que tienen.

8 Ademas, se sefialaba que la politica de reguldmigsatil no lograba los resultados perseguidoscpanto algunas
empresas no colaboran en la forma deseable. Roplejel caso de la Fabrica Argentina de Alparggtasemitia acciones
sin consultar al IMIM. Las autoridades de este oiggao entendian que la firma debia consultarlo alo por ser el
organismo de regulacién del mercado sino ademéfuearte” accionista de la empresa.
9 IMIM, Libros de Actas del Directorjd. 14, f° 3, 15 de julio de 1952.
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Ademas, el IMIM habia comprado acciones de soceslagie se encontraban en mala situacion, de
modo que no se trataba de detener una baja coguniait fue el caso de Industrias Llave SA en la
que el IMIM llegé a ser accionista mayoritario. &m palabra: el IMIM habia fracasadd”

Como destacamos, el mercado, abandonado a lass$udeza oferta y la demanda, llegé a su minimo
hacia octubre de 1952. Hasta fines de 1954 eltutstpracticamente no actud en bolsa y soélo lo hizo
ejerciendo sus facultades en la regulacion de eslpéblicos. Finalmente, en marzo de 1953 tradsfiri
al BCRA la mayor parte de la cartera de tituloslipdb y la ejecucién del marco regulatorio de esos
papeles.

En el transcurso de este periodo, la cartera diWIs& increment6 levemente como consecuencia de
los pagos de dividendos en acciones y de las ceng@acciones por fuera del mercado (realizadas
con el fin de evitar que las emisiones deprimidsaplaza; por ejemplo, el caso de nuevas emisiones
de las empresas del grupo italiano). A fines deerméitre de 1953 la cartera accionaria del Instituto
alcanzé el maximo de 384 millones de pesos. Un después, cuando el mercado adquirié un
marcado ritmo ascendente comenzé a discutirseckesitiad de reiniciar la regulaciéon de los papeles
privados, o al menos eliminar la tenencia accianami poder del Estado sin grandes péréitdas
Finalmente, en julio de 1954, en virtud de la tewie decididamente alcista, se dispuso que el
Instituto reasumiera la intervencion, luego de méglos afios de no actuar. En los meses siguientes
actué en forma muy moderada y en casi todos losscés hizo como vendedor, reduciendo
paulatinamente su cartera y tomando ganancias€desgrimeros meses de 1954 la cartera tenia por
primera vez en afos un valor patrimonial supetiatealos libros, basicamente por las inversiones en
Siam, Alpargatas y Celulosa). Los niveles maximoareados por algunos valores permitieron que el
IMIM realizara parte de la cartera que habia acaduwlen el largo periodo de crisis bursatil. Puede
pensarse que, en cierto modo, el peronismo preteqde el propio mercado resolviera los
“problemas” generados por la intervencion, permdeliquidar los valores del Instituto Mixto.

Como lo hemos sefialado, ademas de la labor ddadealirectamente en el mercado de valores, ya
sea a través de las compras y ventas de tituliosprm® por los créditos otorgados a los operadetes,
IMIM habia actuado como agente colocador de nuerdsiones. Después de numerosas operaciones

8 ALEMANN, La Bolsa cit., p. 110.
81 No existia pleno acuerdo en las caracteristicasdgiia tener la intervencién del IMIM en ese mawmeincluso un
miembro del Directorio opind que deberia abstendesmtervenir directamente en el mercado y hadadwectamente a
través de la concesion de préstamos que mejomriituacion financiera de las empresas y como comseia sus
acciones alcanzarian por si mismas su valor rkHM] Libro de Actas del Directoriosetiembre de 1953. Una solucién
gue claramente competia con el accionar del Bardastrial.
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efectuadas con éxito en los afios de auge del ntedeadalores (1947-1948), la depresion y el escaso
volumen negociado impidieron que nuevas emisionkxadas a través del IMIM tuvieran respuestas
positivas; y en muchos casos el remanente fue torpad la institucion oficial. Por ejemplo, la
colocacion de acciones de SIAT se demoro por ascyisolo logré hacerse en mayo de 1950, pero la
demanda solo alcanz6 el 30% de lo ofrecido porefarichida situacion del mercado y el IMIM se
encargd de tomar el resto como Unica alternativa fgaintegracion del capital de la firma. Recién e
los primeros meses de 1955 el Instituto volvié d@uac con colocaciones muy importantes.
Ciertamente, en marzo de 1955 la empresa automiétAz cuyo capital autorizado era de 360
millones de pesos, integrados en parte con madgasnarovenientes de los Estados Unidos como
aporte de capital, en parte por maquinarias yrieg@portados por el IAME, solicit6 cotizacién ds s
acciones a la par por 164 millones de pesos. Laiémiue cubierta con exceso (hubo pedidos de
suscripcion por mas de 220 millones de pesos) yefsetué un prorrateo que favorecio
proporcionalmente més a los pequefios ahorristas dran cantidad de pedidos se habian realizado
por cantidades reducidas). Las acciones comenzaomtizarse a partir de julio, negociandose luego
regularmente en grandes cantidades e impulsandwreimento de las transacciones y valores del
mercado, que habia zozobrado fuertemente con kesasi politico-militares de juffo También se

realizd una colocacién exitosa de Acindar a conasrie mayo de 1955.

Cuadro 7: Colocaciones publicas efectuadas por eViIM

Empresa Fecha Ofrecido Demandado
Somisa Siderurgia Argentina Sep-47 2.000 2.000
Dodero Sep-47 25.000 20.172
Hulytego Oct-47 1.000 994
Arg. de Teléfonos Oct-47 6.000 3.343
Dr. Suizo Arg. Oct-47 3.500 1.107
Introductora de Bs.As. Dic-47 2.500 15.356
Adot Dic-47 3.025 2.730
Arizu Abr-48 3.000 13.329
Acindar May-48 10.000 8.081
Rio de la Plata Jun-48 20.000 5.497
Textil Oeste Ago-48 5.000 1.351
Ind. Llave Ago-48 8.000 5.377
Siam Oct-48 25.000 3.614
Ind. Llave Ene-49 5.000 4.916
Ind. Llave Ene-50 8.250 6.165
Atma Abr-50 4.000 2.310
Siat May-50 14.400 4.080

8 IMIM, LAD, Acta 166, 4 de abril de 1955; Alemann, 1956; 8ey855.
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Kaiser Abr-55 164.934 226.435
Acindar Abr-55 55.000 91.328

Fuente: SEGRHE:| mercado de valoresit.

El alzamiento militar de junio de 1955 ech6 en sato la posicidn vendedora previa, y las compras
del IMIM, con objeto de frenar la baja, se sucemtieen forma fluida, al punto de llegar a los 64
millones de pesos. En setiembre, como consecuelatigolpe militar triunfante, el mercado de
valores permanecio cerrado diez dias. Con la reapeel IMIM absorbié toda la oferta a los precios
de cierre del dltimo dia bursétil, excepto las deiskr (que se hallaba suspendida por la
desinformacion respecto a la situacién prevaleeientsu planta de Cordoba, supuestamente afectada
por el levantamiento). Las ingentes compras dditiing durante los dias posteriores a la revolucion
del 16 de setiembre (compro acciones por mas derdithes de pesos —una suma tan relevante que
se acercaba al total de la cartera acumulada desdeacion) posibilitaron que el derrocamiento del

gobierno constitucional no repercutiera excesivdeen las cotizaciones.

Gréfico 2
Evolucion de los principales rubros del Activo y Psivo del IMIM (1947-1955)
(en millones de pesos)

Préstamos

—ll—Acciones
700 W —aA—Otros valores
600 /)i \W\ \ —>—pasivo

millones de pesos

T T T T T T T T T T T T T T

® oo 2 o Q o H H N o4 92 m s B

+ Y ¥ ¥y ¥ 9@ v 9 v 9 O 9 n 5 % ® L0

e s 2 S 9 S o §5 @ S 9 S o §5 9 = o

A A o A A A A A o =»~ A /8 o A o A8 0o
afos

Fuente Elaboracion propia sobre la base de IMINbros de Actas del Directorjd947-1955; SEGREI mercado de
valores cit.,, ALEMANN, La Bolsa cit. y BCBA,Memoria Anual 1955.
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Nota: Los rubros del activo son acciones (ordinanepreferidas), otros valores (titulos publicogrgstamos. El pasivo
esta representado por los redescuentos, préstarnasgiones del BCRA. La interrupcion de las sepgs 1955 se debe
a la carencia de datos. Acciones entre agosto }98iBiembre de ese afo puede incluir también titpigblicos.

Enero 1949: inicio de la crisis bursétil

Junio 1952: suspensidn de la actividad bursatili&v

Marzo 1953: transferencia de la cartera de valogpesvinciales y municipales al BCRA

Julio 1954 reinicio de la actividad regulatoria.

La ocasion fue aprovechada por los tenedores parenta de papeles que no cotizaban habitualmente
(de un promedio de 70 valores transados en la seargerior al golpe, cotizaron alrededor de 120 en
la semana del 26 de setiemBtefCon todo, las compras méas importantes del IMIM@®&entraron en

los papeles de Kaiser y Acindar, que eran los dgomianovimiento y luego de Alpargatas, SIAM,
Fabril, Celulosa, Rosati, Papelera, Globo y Teékte.

En octubre de 1955, el gobierno militar resolvidr, puestiones de “filosofia economica” el ceseade |
actividades del IMIM en bolsa y su posterior liqag@r?*. En ese momento su cartera ascendia a 850
millones de pesos en valor de compra. Esta imperteantidad de acciones en poder del Instituto
pesaria muy negativamente sobre la evolucion dmlsa en afios inmediatos posteriores, dado el
temor de que se vendieran en el mercado en fornsvanay su destino constituiria a la postre un
problema a resolv&t Ya el decreto que ponia fin al Instituto sefialgha su liquidacién no debia

perturbar el “normal desenvolvimiento del mercadeshtil™®. La falta de definiciones respecto a la

8 Camoatj XVI, 185, octubre de 1955. La accién del IMIM fagticada por algunas publicaciones especializadas
revista Argentina Financieraconsideré que hubiera sido mejor la publicacionudecomunicado del IMIM donde se
anunciaran los precios a los que compraria lamtdistacciones, y evitar el temor de muchos opeeads la interrupcion
de las comprashidem p. 257.
8 La expresion se encuentra en algunos trabajosaueuenta de esta decisién. Seguramente las vessidiciales sobre
la liquidacion la reproducian. En algin sentiddydse permitia reconocer la actuaciéon del Instifusu utilizacion por el
gobierno de la “libertadora”, a la vez que se irsphh su liquidacién como causante del procesciafiario ya que el
grueso de sus fondos eran facilitados por el BCRgUn Berardi “lo que se hizo en esta oportunigeafli@ tanto liquidar
al IMIM porque se considerd deficiente su actuaci€ino fundamentalmente para eliminar uno de Igsrtes de la
politica econdmica que se sustituia”. BERARDIdem 1974:72. Véase una critica a la medidaABDRES FERNANDEZ
TABOADA, “El Instituto Mixto de Inversiones MobiliariasuSiquidacion”, En:Revista de Ciencias Econémicagio 44,
59, pp. 221-232.
8 Un articulo que criticaba la politica “antinduattidel nuevo gobierno militar sefialé que a patérla eliminacion del
Instituto Mixto “pesa sobre la Bolsa de Comerci@ temible amenaza: la liquidacién de las accionebligaciones en
poder del IMIM que se estiman en un valor de milanes de pesos. Es una espada de Damocles sutpeutire la
cabeza de los inversores, de la que, de vez emdguaaen algunos golpes en forma de derechos dergadion
correspondientes a esas acciones y que el IMIMalanaegociar en la Bolsa de Comercio”, Revista Qugl65, 14 de
enero de 1958.
8 MARIO SEGRE, “Las Sociedades de Inversiones vy daidiacion del Instituto Mixto de Inversiones Moéiias,
Camoatj XVI, 192, Buenos Aires, mayo de 1956, p. 113.rEalidad no se sabia muy bien que hacer con lareart
acumulada por el Instituto. Por lo pronto se deéabarsu venta en el mercado por licitacién pordigéle anuncio llevaria
a la depresion y permitiria la concentracion defdapeles en pocas manos que bien podrian utilza@doa el juego
especulativo. Segre proponia la creacion de undaxt de inversiones privada con la cartera —aosto€ del IMIM.
Meses después con la caida de la bolsa sefialaba @pica alternativa ofrecer los titulos a gruposcdeitalistas
extranjeros. También personal del propio Instifptesenté un proyecto de transformacion en una Gadide Inversion
mixta que emitiria “bonos de participacién”, sinntener la funcién reguladora original. Finalmeméecartera pasaria a
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suerte de la cartera del Instituto y de las sodeslanterdictas mantuvo deprimidas las transacsione
por el resto del afio. También la derogacion dentamativas sobre anonimato pudo contribuir a la

baja del mercado.

CONCLUSIONES

Hasta los afios cuarenta existi6 un mercado deeslgue proporcionaba fondos a largo plazo al
gobierno nacional y provincial, principalmente. lBrsegunda mitad de la década de 1940, al hacerse
cronica la inflacion y desaparecer las viejas apodades, en parte por los estimulos de la politica
oficial, el mercado dejo de cumplir esa funcioneymientd a la negociacion de valores privados,
reflejando un cambio en las motivaciones de logmsionistas. La inversion segura y sin otro riesgo
gue la depreciacién cedio paso a la inversion gahmente especulativa que permitiese salvaguardar
el capital de la inflacion y obtener una renta.

La dimension adquirida por las transacciones demaes en el mercado secundario sefala en forma
relativa que la Bolsa permitio la canalizacion aebrro hacia las empresas comerciales e industriale
por lo menos de algunas grandes empresas, cuyoakeseeclamaba aumentos incesantes de capital,
para provision de maquinarias, instalaciones, naetqrrimas y salarios; puesto que la intensidad de
operaciones en bolsa es un factor parcialmenteidonédnte de la politica de colocacion de acciones
gue adopten las empresas. Que la Bolsa prob6 seergado adecuado para la obtencidén de capitales
por parte de las empresas privadas durante logmrinafios de la experiencia peronista lo demastrari
la gran cantidad de emisiones de acciones colocidatficultades en el recinto y el nUmero cada ve
mayor de sociedades cuyos titulos se cotizabamsnukdas. Sin embargo, el “boom” de aquellos
primeros afos se explica mas por la irrupcion desdictores, como es el caso de la inflacion —dado
gue existia una gran cantidad de medios de pagmpondbles para cualquier operacion- y otros
altamente especulativos, donde un reducido grupmpdeadores influian en el comportamiento de un
mercado, de todos modos reducido. Situacion qumisirma por la gravedad del desplome bursétil
en los primeros meses de 1949 y la larga atonia g@ne se desenvolvié el mercado posteriormente, a
tal punto que la relativa restriccion crediticiagaapitales de inversion prevaleciente a partiesies
afos no fue compensada con una orientacion méadidietiacia el mercado de valores como fuente de

financiamiento por parte de las empresas. Las {lidsitbes de emision de nuevas acciones en el

manos del Banco Industrial afios después, conjumtzneen el Sistema de Cuentas Especiales. Véasspacto BELIINI
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mercado bursatil quedaron en mas practicamentedasd&i bien la crisis y la gestion del IMIM
permitieron que al cierre del afio 1949 el merca&dersontrara “saneado” y parcialmente depurado de
posiciones falsas o especulativas, la pertinadidbaie volumen negociado dificilmente le permitia
desempefiar la funcién de encauzar el ahorro yassione¥’. En rigor, en oportunidad de la crisis y
aun antes, el IMIM demostré escasas capacidadagegular efectivamente el mercado (por ejemplo,
prevenir y evitar el derrumbe). En ningdn momenigs@ coto a las continuas operaciones
especulativas, accion que bien pudo desarrollafinramciando “pases” o restringiendo este tipo de
operaciones para aquellas acciones consideradespdeulacion. Y si no pudo frenar el alza, tampoco
evitd la caida, aunque si facilito la “salida” dectisis, financiando basicamente a un solo espécul

Las dificultades para la salida de la crisis de91%1in cuando se tomaron algunas medidas muy
favorables para el desarrollo de las operacionesagidizaron con las medidas de austeridad
impuestas en 1952 y con la recesion en el seatloisinial. El volumen de lo operado en efectivo se
desplomé a tal punto que, pese a la recuperacidmermrada a partir de 1953, en 1955 las
transacciones no habian llegado, en valores cdestaal nivel relativamente bajo de 1946. El repunt
de esos afos se explica en gran medida por la anggreral de las variables macroeconémicas, el
ritmo mas lento del deterioro monetario, por laeviga de las ventajas impositivas y patrimoniales
gue brindaba el sistema del anonimato, y por leadaten cotizacién de algunas pocas grandes firmas.
Entre 1949 y 1955, el comportamiento del mercadeadieres fue muy erratico y en los momentos de
mayor pesadez conto con el estimulo implacableadaction reguladora del Estado, a través de la
concurrencia del IMIM. La baja de volumen trajo rggada la distorsion; cada vez era mas facil poder
inducir o gobernar la tonica diaria con un mecaois®encillo: apuntalar unos pocos papeles que, por
su peso relativo, le imprimian la dinamica al mdecaCiertamente, la presencia del organismo
regulador suscitd criticas legitimas, puesto quealeinitiva no logré “superar la mayor crisis de
nuestro mercado de valores ni la depresién queudadi™®® con todo, debe admitirse que su
participacion en la plaza bursatil impidi6o que @rente vendedora fuera mayor y que la crisis se

prolongara aun mas en el tiempo, con el perjuicie €llo ocasionaba a las empresas que buscaban

y ROUGIER,ibidem cap. 5.
8" Por otra parte, las medidas antinflacionarias ttsrs por el PEN a fines de 1948, por las cualdispeso que el IMIM
no considerara nuevos pedidos para ofrecer vakdresercado —salvo si eran industrias de interésonak redujo al
minimo la actuacion del Instituto en materia deocation de nuevas acciones. Esta situacion tansei@dvierte para el
caso del Banco Industrial dado que las medidasolgifgian prestar para la instalacién de nuevassinidis o0 ampliacion de
las existentes con lo cual dejaba de actuar comnctp habilitador”.
8 BERARDI, ibidem p. 66.
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capitales para su evolucion o la realizacién dersienes, orientacion que el Estado pretendiaaalent
con politicas restrictivas de crédito bancariotyneslo del ahorro.

En este ultimo sentido, dificilmente el mercado@ueh forma genuina, comportarse como mercado
de capitales, como un ambito propicio para el fumiento de los planes de expansion de las
actividades productivas, salvo durante los primaruss y el Ultimo del periodo de repunte para unas
pocas empresds Una comparacién de las autorizaciones acordasta®lcvalor de la inversién en
equipos durante la experiencia peronista, aun asnréservas de los indicadores, confirma estas
conclusiones (véase Anexo). Otra prueba lo constitdas dificultades para la colocacidon exitosa de
nuevos capitales, los que quedaron en gran medidmanos del IMIM, quien al actuar como
underwriterpermitié abastecer de dinero a las empresas yiasosncostos y riesgos de una absorcion
irrealizable en la plaza.

Por su parte, la comparacion entre los guarismizserges a la actividad del IMIM y los de las
operaciones registradas en la Bolsa durante el oniapso comprueban, en realidad, la influencia del
IMIM fue relativamente limitada y “mas bien psicgiéa”®° lo que poco afecta la relevancia de la
Institucion como instrumento de la politica econganperonista. Como se analizo, gran parte de la
dindmica del mercado de valores acompafno la evimlutiacroeconémica general (aunque de manera
exagerada, acentuando los auges y bajas) y qugté aliaccionar del IMIM, dando escasas pruebas

de ser relevante para la capitalizacion empresaria.

ANEXO

Transacciones en el mercado de valores de Buenosesi
(% de valores nominales)

8 La particular estructura del pasivo de las emgrésaia 1955 fue sefialada por un articulo de Rodddtz. Este autor
destacaba que existia una “impresionante” despc@poentre el crédito financiero utilizado por Fsnas y el capital
realizado Economic SurveyXll, 536, 12 de junio de 1956.
% La expresion se encuentra reproducida en vambsjws. Originariamente aparecié en las paginda oevistaCamoati
Probablemente corresponda a Victor Segre quientaiia convencer a funcionarios oficiales y bolsisfae era posible
reconvertir el Instituto y no liquidarlo, argumemt® que su participacion “real” en el mercado hafa reducida.
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Quinquenios Valores Cédulas Bonos Provinciales y Acciones Obligaciones
nacionales hipotecarias | hipotecarios | municipales

1916-1920 17 49 - 16 17 -
1921-1925 13 61 2 12 12 -
1926-1930 11 56 8 13 9 2
1931-1935 26 34 8 28 3 1
1936-1940 36 20 4 30 8 1
1941-1945 47 14 3 21 14 1
1946-1950 35 1 7 15 40 1
1951-1955 17 - 9 6 65 ‘

Fuente: ROBERTO ALEMANN, Coémo superar la crisisrg@mica actual, Buenos Aires, Seleccion Contablgg1p. 99

Monto de las autorizaciones acordadas y su relacid@on Inversién en equipo durable de
produccioén (en millones de m$n)

Afos Papeles de Entidades mixX Inversion en eqpio durable % a/b
y privadas (a) de produccion (b)

1944 127 727 17,4
1945 238 913 26,0
1946 487 * 1.330 36,6
1947 687 2.615 26,2
1948 744 3.741 19,8
1949 543 3.549 15,3
1950 536 4.169 12,8
1951 674 6.113 11,0
1952 543 6.728 8,0
1953 541 6.508 8,3
1954 610 7.134 8,5
1955 1.784 9.281 19,2

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Barotr&,Memoria anual 1949, p. 85Boletin Estadisticovarios
nameros, YCuentas Nacionales de la Republica Argentir@. 3, 1976.
* Incluye 250 millones de acciones ordinarias dedmpresas mixtas EMTA y FAMA.

Evolucion del nUmero de sociedades cotizantes
(Excluidas Cias. de Seguro y Bancos)
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Afos Numero total de sociedades
1943 142
1944 157
1945 166
1946 189
1947 222
1948 251
1949 254
1950 266
1951 261
1952 275
1953 274
1954 275
1955 305

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de ALEMANNBolsa cit., p. 100

Monto de las transacciones de acciones en la Bot&aBuenos Aires
(en millones de dolares)

Afos Valores nominales Valores en efectiva
1946 189,2 446,2
1947 236,1 740,8
1948 310,8 1.163,6
1949 177,2 534,4
1950 121,4 240,1
1951 147.,4 281,7
1952 124,8 162,8
1953 215,6 288,8
1954 412,8 822,3
1955 373,7 955,8

FuenteN. ERICKSSON “The Stock Exchange”, EiReview of the River Plat80 de agosto de 1969, p. 315.
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