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g] Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias
y la crisis bursatil de 1949+

Marcelo Rougier **

La Bolsa presentaba un aspecto imponente; un rumor inmenso llenaba el
vasto local, como huracin que ruge en la selva, y la atmésfera parecia carga-
da de tanta electricidad, que era inminente el incendio si estallaba la chispa.
Y todos, apifiados, ahogados, torturados por esa tensién de nervios insoporta-
ble, volvianse ansiosos, en la esperanza de que la b6veda se abriera y se des-
plomara la fabrica y se hundiese el mundo entero.

- La liquidacion... es un desastre general; no habra uno que se salve de la
volteada... hoy me es imposible, absolutamente imposible, irremediablemen-
te imposible pagarle... Usted ve como est4 esto! ;quién podia prever lo que ha
pasado? Acciones que han bajado ciento treinta puntos de golpe.

- ...;De modo que Ud. también me planta? ;y como voy a pagar yo las ac-
ciones compradas a su nombre y por su orden?... Amigo..., cuando no se tie-
ne dinero a mano, no se hacen operaciones de Bolsa; comprar al fiado, con
animo de pagar si se gana y de trampear si se pierde, es una estafa...

Carlos Marfa Ocantos, Quilito, 1891
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b) Caracteristicas y evolucion del mercado de valores
en los anios cuarenta y primeros ensayos de regulacion

Es indudable que, por lo menos en los afios treinta, las grandes empresas v en es-
pecial las sociedades anénimas tenian menores dificultades que otras firmas a la
hora de conseguir financiamiento. Entre otros factores, esto era asi debido a que
las restricciones crediticias impulsadas por la legislacion financiera surgida de la
crisis de los afios treinta no las afectaba en demasia, puesto que permitia a los
bancos invertir parte de sus fondos en acciones y obligaciones de las pocas gran-
mmm empresas industriales que cotizaban en bolsa. La finalidad de la disposicion
era facilitar el suministro de recursos a estas sociedades mediante la suscripcion
de acciones y obligaciones por parte de las entidades bancarias, las que luego ¥
en forma gradual las entregaban a la suscripcién publica. Evidentemente, estas
mismas empresas —cuyos titulos posefan los bancos- eran luego las destinatarias
privilegiadas de los créditos de corto plazo disponibles en el sistema en ese enton-
ces. Esta posibilidad de financiacién industrial tenia alcances muy limitados y fa-
vorecfa exclusivamente a las sociedades por acciones. Los establecimientos de
caricter individual y las sociedades no formadas por capital accionario quedaban
al margen de dichos beneficios. Ademés, no todas las sociedades por acciones
reunian los requisitos exigidos para cotizar sus valores en la Bolsa de Comercio.
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Yen ellibro de Paul Lewis. La crisis del capitalismo argentino
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—_— io de Buenos Aires
9. Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La Bolsa de Comercio

: , ‘ . igual al de su
tenario, 1954, p.26y ss. _ irir titulos por un valor 1gu .
10. Yala Jey 12, aw de wwwm autorizaba al BCRA & mﬁeﬂ ww;hmwm% de valores Sa@so
capital y reservas. Ante la situacién de inestabilida de 1944 a una forma de -l
da, debis apelarse a nmnﬁmowam_ la Tesorerfa, y a fines
de los bancos comerciales. 3
Deltec Panamericana Op. cit., p. B3 ;

salan it it., p. 263.
Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Op. i, P

Deltec Panamericana. Op. cit., p. 53.
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Banco Central sobre el monto y la oportunidad de las colocaciones de titulos pg.
blicos en el mercado; b) coordinar la concurrencia al mercado financiero de |5
entidades piblicas que emitiesen valores; c) verificar el cumplimiento de sus re.
soluciones sobre los valores privados; d) inspeccionar a las empresas que solic-
tasen cotizar en bolsa; y e) establecer la suspension de cotizaciones cuando se ve-
rificaran irregularidades en las empresas. El decreto-ley también Permitia al Ban-
nm_mmzn& moBEE ¥ vender m:_wﬁnm valores nacionales con fines exclusivos de
regulacion bursétil o monetaria.

Enel ano 1946 el volumen negociado alcanzé el récord de v$n 2.975 millones,
%wwmow& &MMWM nm_ M_:._o anterior. El proceso wzmaw\mﬁéoﬂmm\w principalmente por
gentino Lteny m,wz m%m M:coﬂmnm:mm yla conversin de los tftulos del Crédito Ar-
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RO interds,a papt o :omq Potecartos emitidos por el Banco Central a un HMM
el costo de Jog Emmgm_mmma e mmsmw.:cwm. El objetivo de esta accién era mv.Em.%
s econémicg Para log mmo%w tecarios y lograr una vochE%ﬁ de E_wzeme%
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EEMMM Pas6 aser el r epresentante del Banco Central, y 1a M5 re-
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erales de la politica mno:minm Peronista, po su lad
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Como consecuencia de estas medidas el mercado bursitil se orients hacia los
valores ﬁﬁdmnom..u ﬁmS@m:Qm —COmo ya sefalamos- presente desde 1941, pero que
adquiri6 fuerte dinamismo en esta etapa Evidentemente, la disminucign e las ta-
sas de interés de los valores nacionales desestimulé este tipo de inversion espe-
culativa, por 10 que parte de los fondos que se destinaban a estas operaciones se
trasladaron a la negociacién de valores privados (incluidas empresas industria-
les). Cabe aclarar entonces que la importante transaccion de estos papeles no im-
plicé necesariamente la canalizacién de recursos hacia las actividades producti-
vas, si bien la dindmica adquirida por el mercado de valores pudo en més tornar-
lo atractivo para la colocacién de acciones por parte de las empresas industriales.

Ahora bien, parte del impulso inicial del mercado de valores fue también pro-
vocado por la colocacién de acciones de las empresas mixtas. En efecto, en 1946
comenzaron a cotizarse acciones de empresas mixtas constituidas por la asocia-
cion del estado con capitales particulares, como la Flota Area Mercante Argenti-
na (FAMA) y la Empresa Mixta Telefénica Argentina (emta).*® Estos papeles conta-

_ban con garantia del estado de un interés minimo y fueron suscritos en su totali-
dad. La primera emisién (veinticinco millones de pesos) de Faya fue realizada por
2 propia empresa. Cubierto con exceso dicho importe, negocié una cifra adicio-
nal. Esta segunda emisién de acciones de capital privado de la Fay, asi como el
ofrecimiento publico de las de EMTA (por un valor de cincuenta y noventa y cinco
Millones respectivamente), fueron llevadas a cabo por el Banco ga:.mn.&r insti-
tucién que ademds de ser agente pagador compro en el mercado acciones de es-

tasy otras empresas particulares.”

16. Dentro del conjunto de medidas establecidas por el gobiemo de mp_qm.sw__w MM_M%M
esuncién de Perén, se establecieron las normas juridicas que contempla das mixtas co-
de empresag mixtas. En el caso de estas dos empresas, fueron oﬂmmEHE de ese afio.
T Parte del plan de nacionalizacién de servicios wmcéﬂss.“w_aohw%.

i rcmmo Se rescatarfan debentures y acciones en poder 4&. rmw_azmwa& establecida den-

Lamodificacigy de la Carta Orgdnica del Banco de Crédito In de 1946, lo autorizaba
0 del conjunto de decretos de reordenacién bancaria en BmﬁMSm p:m_mm coticen en
® "operar con papeles de comercio, obligaciones y titulos P
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b) La creacion del IMIM
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’:';'am@eso inflacionario en el que habia caido |
" g parte como respuesta a la demanda de los bolsistas, en junio de 1947 el
o cred el Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias (IMIM), pasando a ingt:
::a- o Sistema del‘Ba_I}co .C:entral. No existia ningiin anteceden’ée nacional ni in-
macional de una INSUTUCION cON estas caracteristicas, salvo el Instituto Mobilia-
+ Iraliano (D), creado en una coyuntura muy particular, con atribuciones simila-
= que luego fueron trasladadas al mas conocido IrL. El Instituto podia realizar to-
4 clase de operaciones en valores mobiliarios por cuenta propia o de terceros:
comprar, vender, caucionar, etc. valores mobiliarios emitidos por los poderes pu-
blicos nacionales, provinciales, municipales, y por sociedades mixtas o privadas.
Ademés, estaba autorizado a conceder préstamos a sociedades mixtas o pfivadas
oo caucion de valores mobiliarios y a recibir depdsitos, entre otras muchas fun-
clones. Poseia un capital autorizado de cien millones de pesos, el cual fue Integra-
% casi totalmente en los primeros meses™ por bancos oficiales y particulares: de
;a:usu condicién de sociedad mixta.® De todas maneras, en su pasivo se contaban
Mporiantes redescuentos del Banco Central, los que permiten entender el creci-
-uue‘mo de sus operaciones mucho mas all4 de su capital integrado.

2 Presidencia del Instituto quedé en manos de Orlando Maroglio, presidente
co Central y mentor intelectual de nuevo organismo. El directorio, por su
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L Cullad g, e TR .. o - 425426, y “Camoatt Revis-
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